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Introduzione 
Numerosi sono gli studi che, sino ad oggi, hanno cercato di comprendere la crisi 
d’impresa. Sono state analizzate le cause che possono generarla, ricercate le 
azioni che possono prevenirla, individuati dei modelli - come l’A score model di 
Argenti o lo Z score model di Altman – predittivi dello stato di crisi. 
A partire dagli anni settanta dello scorso secolo, numerosi contributi - Schendel 
& Patton, Barker & Duhaime, Pearce & Robbins, per citarne alcuni – hanno 
cercato di capire come gestire e organizzare il processo di risanamento 
dell’impresa in crisi. Nascono così, i primi studi sul Turnaround, il cui 
significato, letteralmente, è “inversione di rotta”. 
Se, inizialmente, i contributi focalizzavano la loro attenzione sulla possibilità di 
migliorare le performance organizzative, agendo sugli aspetti tecnici legati al 
processo produttivo, oggi, la trasformazione del contesto in cui operano le 
imprese, ossia dell’ambiente con il quale esse si relazionano, ha determinato 
un’evoluzione degli studi che inquadrano il problema. 
Lo sviluppo tecnologico moderno non consente più, alle imprese, di ottenere un 
vantaggio competitivo duraturo nei confronti dei competitors, operando 
attraverso l’introduzione di miglioramenti nei prodotti e nei processi. 
Il successo delle imprese, oggi, è merito delle risorse che operano al suo interno. 
Trova dunque, in questo contesto, sempre più spazio l’analisi del capitale umano 
presente in azienda, considerato come il nuovo fattore chiave per affermarsi sul 
mercato. 
È in questo quadro di riferimento che si inserisce il presente lavoro. Lo scopo, è 
quello di verificare in che modo le risorse umane influiscano sulle performance 
aziendali e, in particolare, si vuole analizzare il ruolo da loro ricoperto durante un 
processo di Turnaround. 
Nel primo capitolo, viene riportata una breve sintesi di quello che è il ruolo delle 
risorse umane all’interno dell’impresa, sia durante lo svolgimento della normale 
operatività aziendale, sia durante la crisi. 
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Nel secondo capitolo, si evidenzia il ruolo del Turnaround come strumento di 
risposta al downturn dell’impresa. Il fenomeno, non viene qui analizzato in tutta 
la sua complessità, non essendo focus del lavoro, ma bensì solo il contesto in cui 
esso si inserisce. Le informazioni qui contenute, pertanto, hanno lo scopo di 
facilitare al lettore la comprensione degli argomenti trattati successivamente. 
È nel terzo capitolo, infatti, che trovano spazio i riferimenti teorici che 
permettono di capire in che modo, il fattore umano, influisca sulla performance 
dell’azienda. 
Questo lavoro di tesi non ha la presunzione di trattare in maniera esaustiva 
l’argomento, ma si pone come l’inizio di un lavoro, una base di partenza, per uno 
sviluppo futuro. 
Nel quarto capitolo, infine, le linee teoriche viste in precedenza vengono 
confrontate, attraverso l’esperienza del Dott. Anzanello, esperto dei processi di 
Turnaround, intervistato per lo sviluppo di questo capitolo, con il contesto 
italiano delle ristrutturazioni. 
Terminano il lavoro le conclusioni dell’Autrice. 
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1. Le Risorse Umane 
1.1. Il ruolo delle Risorse Umane nell’impresa 
L’espressione “Risorse Umane” identifica l’aspetto di valore o capitale (risorse) 
che l’azienda possiede in termini di professionalità e competenze del proprio 
personale (umane). 
Questo capitale va salvaguardato, curato e sviluppato esattamente come le altre 
risorse aziendali, con la consapevolezza che le competenze e la qualità del lavoro 
umano rappresentano un importantissimo vantaggio competitivo e di sviluppo 
per l’azienda stessa (Costa, Gianecchini, 2009). 
La chiave del successo economico per ogni impresa consiste nello sviluppare le 
abilità dei propri dipendenti e la loro disponibilità ad operare nel miglior modo 
possibile. Ogni lavoratore è un individuo con riferimento alle sue capacità di 
apprendimento, motivazione, strategie operative e iniziative, il cui profilo 
dovrebbe costantemente essere adattato per rispondere alle esigenze della 
domanda e fronteggiare lo sviluppo dinamico nelle varie aree di conoscenza 
(Fragouli, 2014). 
L’evoluzione del mondo organizzativo conduce infatti verso l’identificazione del 
ruolo centrale che, nel sistema d’impresa, è giocato dalle persone (Pignatto, 
Regazzo, Tiberi, 2013). 
Dopo aver puntato, in passato, sulla tecnologia e sull’automazione, quali 
elementi strategici utili per assicurarsi un vantaggio competitivo sui mercati, 
sempre più ci si rende conto che è il capitale intellettuale la variabile 
determinante della competitività (Bernardo Gandolfi, Tunisini, 2009). 
Incorporato sia nelle persone, sia nei sistemi di gestione dell’azienda, esso 
comprende: 
1. il capitale umano: le abilità, le conoscenze e le competenze delle persone; 
2. il capitale sociale: le relazioni e le convenzioni che legano le persone; 
3. il capitale organizzativo: le routine, le procedure, le politiche e i processi. 
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L’insieme delle politiche, delle tecniche e dei sistemi utilizzati per intervenire sui 
comportamenti e sulle competenze delle persone, con l’obiettivo di stimolarle ad 
assumere comportamenti coerenti con il raggiungimento degli obiettivi aziendali, 
costituisce la funzione aziendale Human Resource (Fragouli, 2014). Essa ha due 
finalità principali: supportare il Top Management nella definizione della strategia 
dell’impresa; definire i processi e gli strumenti necessari per trasformare la 
strategia in azione (Boldizzoni, Quarantino, 2011). 
La gestione strategica delle Risorse Umane può seguire due approcci: 
1. l’approccio strumentale. Una volta definita la strategia, si interviene 
affinché le caratteristiche e i comportamenti delle risorse umane 
rispondano ai bisogni del business; 
2. l’approccio costitutivo. Si basa sull’idea che le risorse umane possano 
entrare in maniera costitutiva, e non solo strumentale, nella definizione del 
vantaggio competitivo. Il carattere costitutivo delle politiche del personale 
emerge quando la risorsa umana viene considerata un soggetto portatore di 
un valore originario e autonomo, con una propria collocazione nel sistema 
organizzativo, capace di sviluppare e rigenerare competenze e relazioni 
anticipando le esigenze del cliente esterno e interno (Costa, Gianecchini, 
2009). 
La sostenibilità della strategia è più problematica quando le abilità e le 
competenze che sono critiche per conseguire e mantenere un vantaggio 
competitivo sono in possesso di poche persone chiave, poiché c’è il rischio che 
queste lascino l’organizzazione. Quando invece il vantaggio competitivo deriva 
da capacità di gruppi di persone o dalle competenze dell’intera organizzazione, la 
sua sostenibilità è comparativamente più elevata. In questa prospettiva, le 
imprese competono non solo nel mercato dei prodotti, ma anche in quello delle 
risorse umane, per attrarre le abilità e le competenze migliori, necessarie ai propri 
processi di creazione di valore. Le risorse acquisite, o anche sviluppate 
all’interno, sono, in una certa misura, controllabili. Pur restando il profitto 
dell’azienda l’indicatore per eccellenza della performance di lungo periodo delle 
politiche di gestione delle Human Resource, è necessario articolare un insieme di 
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strumenti di misura in modo da cogliere, controllare e sollecitare il contributo 
delle varie attività svolte da questa funzione (Costa, Gianecchini, 2009; Fragouli, 
2014). 
Nella tabella che segue, vengono analizzati i benefici per i dipendenti e per 
l’organizzazione derivanti dall’adozione di un efficiente sistema di Gestione 
delle Risorse Umane. 
Figura 1. Benefici connessi con un’efficiente sistema di gestione delle risorse umane 
Per l’impresa Per i lavoratori 
Aumenta la capacità dell’impresa di raggiungere 
i suoi obiettivi 
Migliora la distribuzione delle responsabilità tra i 
dipendenti 
 
Migliora le performance dei dipendenti Aiuta i dipendenti a comprendere come il loro 
lavoro sia collegato alla missione e ai valori 
dell’organizzazione 
 
Utilizza in modo efficiente le conoscenze e le 
capacità dei lavoratori 
Riduce i costi migliorando l’efficienza e la 
produttività dei dipendenti 
Aumenta la motivazione dei dipendenti 
Aumenta la possibilità di gestire in modo 
adeguato i processi di cambiamento 
Aumenta la soddisfazione lavorativa dei lavoratori 
Fonte: rielaborazione da FRAGOULI (2014) 
Stabilire un sistema di Gestione delle Risorse Umane richiede un impegno di 
lungo termine da parte dei manager e dei leader dell’organizzazione e la 
collaborazione tra i vari livelli dello staff. I leader creano la struttura 
organizzativa e gestionale per lo sviluppo delle risorse; i manager e lo staff a tutti 
i livelli implementano il sistema; il coinvolgimento di tutto il personale favorisce 
lo sviluppo e il mantenimento di questi sistemi e la loro corretta applicazione 
(Fragouli, 2014). 
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Figura 2. Quali sono i soggetti responsabili della Gestione delle Risorse Umane? 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: rielaborazione da BERNARDO, GANDOLFI, TUNISINI (2009) 
Inizialmente funzione meramente amministrativa, la Gestione delle Risorse 
Umane ha subìto un percorso evolutivo sino a diventare quella che oggi viene 
definita business partner, attraverso una serie di passaggi intermedi, evidenziati 
nella figura sotto riportata (Costa, Gianecchini, 2009). 
Figura 3. Evoluzione subita dalla Direzione del Personale 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: rielaborazione da COSTA, GIANECCHINI (2009) 
 
 
Ogni azienda decide, in base alle proprie esigenze e alle 
professionalità disponibili, di attribuire la responsabilità ad uno o 
più soggetti indicati e definisce le modalità dei loro rapporti 
Manager di line 
Direzione del 
personale 
Vertice strategico 
Sono responsabili dell’applicazione delle decisioni prese dalla 
Direzione del personale nei confronti del singolo dipendente 
Stabilisce le politiche, le procedure e le tecniche che riguardano 
tutto il personale 
Configurazione pre-fordista dove il lavoro viene inteso come 
semplice fattore della produzione. La Direzione del personale si 
occupa degli aspetti amministrativi, retributivi e fiscali 
Sviluppo delle risorse 
umane 
Gestione delle risorse 
umane 
Amministrazione del 
personale 
Approccio Human Resource Management con sviluppo 
professionale e ricerca di una coerenza tra le aspettative del 
dipendente e le esigenze dell’impresa. La direzione ha autonomia 
decisionale e potere nei confronti di altre funzioni aziendali. 
Configurazione post fordista: valorizzazione delle risorse umane e 
del loro contributo alla creazione di valore. La direzione del 
personale opera in forte interdipendenza con le diverse funzioni 
interessate e con i differenti livelli decisionali, fornendo specifiche 
competenze. 
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Parallelamente, il profilo dei lavoratori è cambiato in seguito ai mutamenti 
dell’ambiente in cui opera l’impresa. In particolar modo, è aumentato il livello di  
responsabilità assegnato ai dipendenti. Lo schema sotto riportato evidenzia il 
percorso evolutivo subito dal profilo degli workers. 
Figura 4. Evoluzione del contesto ambientale con riferimento ai lavoratori 
Passato Presente 
Le persone hanno bisogno delle organizzazioni Le organizzazioni hanno bisogno delle persone 
Le macchine e il capitale costituiscono il 
vantaggio competitivo 
Le persone costituiscono il vantaggio competitivo 
I dipendenti di talent possono fare la differenza I dipendenti di talento fanno la differenza 
I dipendenti sono fedeli e le posizioni lavorative 
salve 
I dipendenti si trasferiscono e la loro devozione ha 
breve durata 
I dipendenti accettano quello che viene offerto I lavoratori chiedono più di quanto viene offerto 
I posti di lavoro sono sempre più rari I dipendenti di talento sono sempre più rari 
Fonte: rielaborazione da FRAGOULI (2014) 
Un’appropriata cultura organizzativa, basata su forme innovative di 
apprendimento e sulla correzione degli errori, e il supporto del processo 
formativo da parte dei supervisori, contribuiscono al successo del sistema di 
Gestione delle Risorse Umane (Costa, Gianecchini, 2009; Fragouli, 2014). 
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1.2. Le Risorse Umane durante la crisi 
Negli ultimi anni, la crisi ha radicalmente cambiato il mondo economico, le 
pratiche di business e le stesse aziende, chiamate a trovare delle chiavi di lettura 
del nuovo scenario ispirandosi a quattro parole chiave: semplificare, organizzare, 
innovare e crescere (Capoferro, 2014). 
Lo scenario contemporaneo, tuttavia, pone la Direzione del Personale di fronte ad 
una sfida particolarmente insidiosa, in quanto nella fase di grave e perdurante 
crisi economica vengono meno gli assi portanti che tradizionalmente sostengono 
e su cui si è sempre impostata la strategia di Gestione delle Risorse Umane, 
rendendo necessario che le organizzazioni trasformino e ricollochino 
efficacemente le proprie politiche interne. 
Le logiche di azione che occorre seguire possono essere sintetizzate nei seguenti 
punti: 
1. approccio sistemico: la gestione delle risorse umane non può essere 
considerata come un’attività di amministrazione di determinati quesiti che 
insorgono in momenti specifici e trattati attraverso una logica “reattiva” o 
“reagente”. Al contrario, è doveroso che l’organizzazione elabori una 
strategia di Gestione delle Risorse Umane che sia fortemente relata alla 
strategia generale e alla struttura organizzativa e che operi in una logica 
“anticipatoria”. Vanno quindi definite, con chiarezza, le basi per la 
gestione delle diverse problematiche riguardanti il personale (Costa, 
Gianecchini, 2009); 
2. dal controllo al commitment: la Gestione delle Risorse non è più 
focalizzata sul controllo delle stesse, ma deve strutturarsi intorno al 
concetto di responsabilizzazione del personale e di crescita dello stesso. 
Questo implica che il Sistema di Gestione delle Risorse Umane non si 
riduca all’imposizione alle persone di ordini e cicli lavorativi e al 
controllo dei risultati del loro lavoro, ma sia focalizzata principalmente 
sulla motivazione e sulla partecipazione del personale verso gli obiettivi 
aziendali. Passare dal controllo al commitment significa anche 
13 
 
abbandonare schemi di gestione delle risorse indifferenziati, per adottare 
schemi che attuino una gestione più individualizzata delle risorse stesse; 
3. gestione diffusa: la Gestione delle Risorse Umane non può essere 
un’attività esclusivamente impostata e svolta da specialisti di settore, deve 
essere invece un impegno che richiede il contributo di tutti gli attori 
aziendali; in particolare, un ruolo centrale è assegnato ai manager e ai 
quadri intermedi direttamente responsabili del lavoro svolto dal personale 
(essi sono spesso sono gli unici che conoscono individualmente i 
dipendenti e che dunque possono impostare un gestione personalizzata) e 
al Top Management dell’organizzazione, che deve essere impegnato nella 
trasposizione della strategia aziendale in coerenti meccanismi di gestione 
delle persone dentro l’organizzazione. 
In conclusione possiamo pensare che, seppur nella specificità degli apparati 
aziendali e nelle diversità specifiche a cui ogni organizzazione è sottoposta, ogni 
sistema di Gestione delle Risorse Umane si dovrà porre l’obiettivo di seguire tali 
logiche (Pignatto, Regazzo, Tiberi, 2013). 
Abbiamo appena visto quali modificazioni comporti la crisi d’impresa nelle 
politiche di gestione del personale; passiamo ora ad analizzare in maniera più 
approfondita questo fenomeno ed i suoi sviluppi. 
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1.3. Origine e sviluppo della crisi d’impresa 
Le imprese durante la loro vita si trovano a dover fronteggiare spesso trend 
negativi, non necessariamente suscettibili di produrre conseguenze 
particolarmente dannose per le imprese stesse. Occorre, infatti, distinguere tra gli 
andamenti di breve durata e di carattere ciclico e i trend negativi aventi carattere 
strutturale. Mentre i primi possono essere fronteggiati più facilmente dalle 
imprese, attraverso opportuni meccanismi, predisposti durante le fasi positive del 
ciclo economico; la natura strutturale degli ultimi può determinare il sorgere di 
una situazione di declino (Boccia, 2006). 
“Il declino rappresenta il momento in cui si manifestano i primi squilibri nonché 
le prime inefficienze. È la fase in cui la capacità reddituale dell’impresa inizia a 
essere erosa e l’immagine aziendale tende a indebolirsi di fronte ai suoi 
stakeholders, contribuendo così a creare una decadenza che può manifestarsi in 
un peggioramento tanto della qualità e dell’adeguatezza dei prodotti e dei servizi 
offerti, quanto nei rapporti con clienti e fornitori”(Falini, 2011). 
I flussi economici non assumono necessariamente segno negativo, ma si assiste 
ad un loro decremento nel tempo
1
. 
È importante saper cogliere i sintomi di decadenza e squilibrio in maniera 
tempestiva, attraverso un controllo periodico della situazione, che permetta non 
solo di evidenziare la presenza di squilibri in atto, ma abbia anche funzione 
previsionale (Mariani, 2012). I vertici aziendali hanno in questo modo 
l’opportunità di porre rimedio alle inefficienze e scongiurare il rischio che si 
manifesti la crisi d’impresa, stadio evolutivo del declino2. 
Appare piuttosto difficile delimitare il concetto di “crisi d’impresa”. La 
letteratura in materia è piuttosto eterogenea, in conseguenza dei diversi contributi 
apportati dalla letteratura economica, dagli accademici e dalla prassi operativa 
                                                          
1
 Cameron (1987) definisce un’impresa in declino come “un’impresa che sperimenta una perdita di 
risorse tale da compromettere la sua viability di lungo periodo” (HOPFMUELLER L.K.R.:“The Role of 
the Board of Directors in Turnaround Situations: Empirical Studies of Swiss Listed Companies.”, in 
University of St. Gallen - Business Dissertations. 2010). 
2
 Il declino rappresenta il primo stadio di un fenomeno negativo sviluppato su più stadi (GUATRI 
L.:”Turnaround: declino, crisi e ritorno al valore”, Egea, Milano, 1995). 
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alla definizione della crisi, delle sue cause e caratteristiche, delle sue 
conseguenze e degli interventi che da essa discendono. 
La crisi, in strictu sensu, può essere definita come una degenerazione delle 
condizioni di declino, una fase esteriormente apparente dello stesso, che sfocia in 
uno stato di elevata instabilità, reso evidente da numerosi fattori, tra cui: rilevanti 
perdite economiche, squilibri nei flussi finanziari, diminuzione della capacità di 
accesso al credito, insolvenza finanziaria (Mariani, 2012; Falini, 2011). 
Caratteristica della crisi d’impresa è l’incertezza che investe l’esito futuro 
dell’evento. È infatti equamente possibile che l’azienda riemerga dalla crisi più 
forte di prima o che vada in bancarotta e debba essere liquidata (Hopfmueller, 
2010). 
E’ opportuna e necessaria la distinzione tra i sintomi e le cause del declino e/o 
della crisi. Sintomi caratteristici di una crisi finanziaria sono ad esempio: riserve 
in diminuzione, un aumento del costo del capitale dovuto ad un maggior rischio 
di default, una riduzione dei guadagni e una diminuzione degli indici di 
profittabilità quali Return on Investment (ROI), Return on Asset (ROA) e Return 
on Equity (ROE) (Hopfmueller, 2010). 
Sintomi legati all’aspetto organizzativo e strutturale includono invece la 
centralizzazione dei processi produttivi, la diminuzione della comunicazione 
interna ed esterna, conflitti, demotivazione, minore produttività individuale, 
difetto di coordinamento interorganizzativo, minore controllo. 
“Se il soggetto chiamato a circoscrivere le difficoltà aziendali (sia esso interno 
all’organizzazione o esterno ad essa) confondesse i sintomi con le cause, 
limitandosi a implementare interventi finalizzati a riportare in equilibrio i valori 
di bilancio senza rimuovere i fattori all’origine della traiettoria degenerativa, 
l’azione correttiva produrrebbe inevitabilmente effetti solo nel breve termine, 
determinando, nei casi più gravi, la degenerazione delle difficoltà aziendali in 
crisi irreversibili” (Falini, 2011). 
Qualora il declino dovesse sfociare in crisi d’impresa, è necessario che gli organi 
di governo intervengano con urgenza per riportare l’organizzazione verso 
l’equilibrio mediante un processo di ristrutturazione, il Turnaround. In caso 
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contrario, lo stato patologico dell’impresa sarebbe suscettibile di aggravamento, 
divenendo insolvenza e manifestando i propri effetti anche all’esterno della 
compagine aziendale (Mariani, 2012). 
Con il sopraggiungere dello stato di insolvenza, la situazione critica 
dell’organizzazione si manifesta attraverso perdite d’esercizio che si susseguono 
in maniera sistematica ed irreversibile, riducendo notevolmente le probabilità di 
successo delle attività di risanamento che potrebbero essere poste in essere. 
L’evoluzione finale del declino è il dissesto, una condizione di permanente 
squilibrio patrimoniale, cui è impossibile porre rimedio senza lo stravolgimento 
del contesto e con forti supporti da parte degli stakeholders. La perdita di fiducia 
e di credibilità dell’azienda conseguono a questo stato, caratterizzato, oltre che 
dalla presenza di forti perdite, anche dall’assenza di solvibilità e dalla presenza di 
una capitalizzazione negativa (Mariani, 2012). 
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2. Il processo di Turnaround 
Abbiamo visto, nel capitolo precedente, come l’insorgere di una situazione di 
crisi all’interno dell’impresa generi la necessità, per la Corporate Governance, di 
intervenire rapidamente mediante un processo di Turnaround. Nei paragrafi che 
seguono, cerchiamo di capire meglio di cosa si tratta. 
2.1. Un cambiamento radicale 
Il termine Turnaround viene tradizionalmente utilizzato per indicare interventi 
improvvisi ed urgenti che il risanatore pone in essere con rapidità, per ripristinare 
gli equilibri economici, finanziari, patrimoniali e operativi delle imprese che 
subiscono uno stato di crisi o un declino di performance che ne minaccia la 
sopravvivenza (Gatti, 2002). 
Per misurare tale stato, possono essere utilizzati parametri quantitativi (durata del 
periodo di manifestazione delle perdite economiche, ammontare delle stesse 
rispetto al fatturato, indici patrimoniali e finanziari); tuttavia occorre tener 
presente che non esiste una soglia misurabile di grandezze che identifichi 
chiaramente il passaggio allo stato di crisi. Molto spesso, l’origine primaria del 
fenomeno dannoso è riscontrabile in una perdita di competitività sviluppatasi 
lungo un arco temporale di diversi anni, ostacolando in tal modo l’identificazione 
consapevole di uno stato di crisi alle forze imprenditoriali e manageriali 
coinvolte nella gestione (Mariani, 2012). 
È possibile ipotizzare che ogni operazione di risanamento segua alcune fasi, 
momenti o stadi, che danno un ordine logico alla successione degli interventi che 
devono essere svolti, in vista dell’obiettivo di recupero dell’impresa (Lhorke, 
Bedeian, Palmer, 2004). 
Il processo di Turnaround viene suddiviso, in genere, in cinque stadi 
(Provenzani, 2010): 
1. il riconoscimento del declino  
2. l’analisi-valutazione 
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3. la trattativa con gli stakeholders 
4. la normalizzazione 
5. il ritorno alla creazione del valore 
Il processo, come emerge dalla suddivisione in fasi, ha termine con il ritorno alla 
creazione di valore; non è dunque volto solamente a porre fine alle cause che 
hanno generato la crisi organizzativa, ma mira soprattutto al rilancio, alla crescita 
dell’impresa e al ripristino delle condizioni che le permettano nuovamente di 
creare valore, in un’ottica di lungo periodo. In conseguenza di ciò, il Turnaround 
determina un cambiamento radicale all’interno dell’organizzazione, investendo 
molteplici aspetti, quali: strategie, modelli di comportamento, aspetti 
organizzativi, cultura e processi (Boccia, 2006). 
La durata di ciascuna fase varia per ogni caso analizzato e la probabilità che il 
processo sia portato a termine con successo dipende in larga misura dalla 
tempestività con cui si riescono ad individuare i problemi, a riconoscere la cause 
della crisi e realizzare un piano di intervento (Hopfmueller, 2010). 
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2.2. Le cause della crisi d’impresa nel processo di Turnaround 
Generalmente, la crisi non è riconducibile ad un’unica causa, ma ad una pluralità 
di fattori. Per una loro classificazione si è soliti distinguere tra determinanti 
esogene ed endogene (Lymbersky, 2014). 
Prima di passare all’individuazione e spiegazione dei singoli fattori, interni ed 
esterni, analizzeremo l’evoluzione del ruolo loro assegnato dagli studiosi 
all’interno del processo di Turnaround. In particolare si esaminerà il legame tra 
cause della crisi e strategie di risposta adottate. 
Lo studio delle cause delle crisi appare significativo per poter elaborare adeguate 
strategie di ristrutturazione efficaci. I primi contributi in materia - Schendel & 
Patton (1976), Hofer (1978) - associano l’origine delle determinanti della crisi 
alla distinzione tra interventi operativi (efficiency oriented) e strategici 
(entrepreneurially oriented). 
“I primi costituiscono la risposta alle crisi aziendali, determinate da fattori 
prevalentemente interni e quindi più facilmente individuabili dal management e/o 
dalla proprietà. Si fa riferimento a inefficienze gestionali, errato utilizzo di 
risorse esistenti, carenze manageriali e così via. A fronte di tali fattori gli 
interventi di ristrutturazione operativa si pongono l’obiettivo di ricondurre 
l’impresa a condizioni di equilibrio finanziario, in primis attraverso un 
incremento del livello di efficienza. L’obiettivo di tali azioni, prevalentemente 
orientate al breve termine, consiste nell’attivazione di flussi di cassa aggiuntivi 
rispetto a quelli generati dalla gestione corrente” (Falini, 2011).  
Il Turnaround strategico, per contro, costituisce l’opzione perseguibile qualora la 
crisi sia generata da fattori più complessi, difficilmente prevedibili e controllabili 
da parte dell’organo di governo. Si fa specifico riferimento ad una sfavorevole 
evoluzione delle interazioni tra il sistema impresa e il suo ambiente di 
riferimento, generata da errori di posizionamento strategico, innovazioni 
tecnologiche e cambiamenti competitivi, che determinano un indebolimento del 
vantaggio competitivo dell’impresa. Le azioni correttive, in questo scenario, 
dovrebbero condurre a una riconfigurazione strategica e organizzativa, finalizzata 
al pieno sfruttamento delle competenze distintive dell’impresa e/o 
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all’acquisizione di nuove risorse-chiave allo scopo di rinnovare le fonti del 
vantaggio competitivo. Gli interventi strategici si concretizzano, talvolta, nel 
disinvestimento di asset e nell’abbandono delle aree strategiche d’affari ritenute 
meno profittevoli o rilevanti, dal punto di vista strategico, allo scopo di realizzare 
una ri-focalizzazione sul core business aziendale. In altri casi, il riorientamento 
strategico impone la realizzazione di nuovi investimenti per accedere alle risorse 
necessarie per ristabilire una proficua relazione tra l’impresa e i suoi stakeholders 
rilevanti (Falini, 2011). 
I contributi successivi (Robbins & Pearce, 1992; Sudarsnam & Lai, 2001)  
riconoscono invece la complessità del fenomeno di Turnaround come articolato 
in una pluralità di fasi, ciascuna caratterizzata da tratti operativi e strategico - 
organizzativi. 
La fase iniziale del turnaround, come descritto nel modello two stage di Robbins 
& Pearce
3
, è rappresentata dal retrenchment, cui è attribuito l’obiettivo della 
stabilizzazione delle performance negative dell’impresa e della riattivazione dei 
flussi di cassa, principalmente attraverso la riduzione dei costi e il 
disinvestimento di immobilizzazioni. Il retrenchment ha, pertanto, contenuto 
prevalentemente operativo e risulta finalizzato a correggere le inefficienze 
gestionali e a snellire assetti operativi e organizzativi particolarmente pesanti 
(Filatotchev, Toms, 2006). 
Alla stabilizzazione delle performance, segue una seconda fase di vero e proprio 
rilancio, il recovery, che implica investimenti sistematici volti alla ricerca di 
nuove condizioni di equilibrio economico-finanziario a seguito di una maggiore 
specializzazione nell’ambito delle originarie combinazioni prodotto-mercato 
oppure mediante il progressivo ampliamento delle aree di business e/o dei 
mercati serviti (Boyne, Meier, 2009). 
Un terzo filone di studi (Sheppard, 1995; Chowdhury, 2002; Pretorius, 2008;  
Arend, 2008; Kazozcu, 2011) focalizza l’attenzione sul carattere idiosincratico4 
                                                          
3
 Il modello è oggetto di approfondimento nei paragrafi 2.4.1 e 2.4.2. . 
4
 Il carattere idiosincratico indica in questo contesto l’influenza di un fattore su una particolare variabile e 
nessun’altra (MONETA A.: “Idiosincratico”, in Dizionario di Economia e Finanza, 2012,  
www.treccani.it). 
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della crisi e quindi del Turnaround.  I fattori esterni e interni, che danno origine 
al declino, impattano sull’entità e sulla durata della crisi, ma non sulle azioni 
manageriali, influenzate da altri fattori: 
1. l’operatività dell’impresa ( alcuni interventi di tipo strategico richiedono 
imprese multi business); 
2. la rapidità e gravità del declino( nelle prime fasi può risultare sufficiente 
implementare dei cambiamenti di carattere operativo, nelle fasi successive 
si rende necessaria la combinazione con interventi di carattere strategico); 
3. l’influenza di alcune categorie di stakeholders (le banche ad esempio 
possono definire obiettivi prioritari del turnaround). 
 
Figura 5. Riflessi dei trigger event della crisi sulle strategie organizzative 
Autori Contributi 
Schendel & Patton (1976) 
Hofer (1978) 
Two strategy Model 
Strategie operative in crisi aventi natura endogena e 
Turnaround strategici per quelle aventi natura esogena 
Robbins & Pearce (1992) 
Sudarsnam & Lai (2001) 
Il Turnaround viene visto come un processo multifasico in cui 
strategie operative e azioni strategiche possono sovrapporsi 
Robbins & Pearce (1992) Two stage contingent process model 
-I Turnaround presentano due fasi: retrenchment e recovery 
-Una risposta operativa è suggerita per la fase di retrenchment, 
una risposta strategica e operativa nella fase di recovery 
Sheppard (1995) 
Chowdhury (2002) 
Pretorius (2008) 
Arend (2008) 
Kazozcu (2011) 
I trigger events impattano sull’entità e sulla durata della crisi e 
non sulle azioni manageriali 
Fonte: elaborazione propria dell’Autrice 
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Passiamo ora ad esaminare, nello specifico, quali sono i fattori che impattano 
sulle performance organizzative. 
Figura 6. Le cause della crisi 
Cause esterne Cause interne 
Mutamenti nella domanda di mercato Mancanza di etica 
Discontinuità forti nella concorrenza 
prodotti/prezzi 
Vertice Aziendale (C.d.A. e Management 
inadeguato 
Evoluzione delle tecnologie Sistemi di controllo gestionali e finanziari carenti o 
mancanti 
Catastrofi naturali Espansione eccessiva: Grandi progetti e 
Acquisizioni 
Crisi economiche e finanziarie Costi eccessivi non competitivi 
Regolamenti e normative Politiche finanziarie errate e carenti 
Fonte: rielaborazione da LYMBERSKY (2014) 
Le determinanti della crisi aventi origine esterna sono prevalentemente connesse 
con i mutamenti ambientali, che rendono inappropriate le strategie esistenti e più 
evidenti le responsabili interne della crisi. Seppur importanti, le cause esterne 
hanno quasi sempre il ruolo di acceleratori della crisi, che trova la sua vera 
origine all’interno dell’impresa (Boccia, 2006). 
Nonostante la correlazione tra i casi di fallimento delle imprese e il prodotto 
nazionale lordo o la domanda di moneta, questi cambiamenti incidono 
indistintamente su tutte le imprese, per cui solo quelle che non riescono a 
rispondere adeguatamente al ciclo economico o ai cambiamenti falliscono 
(Hopfmueller, 2010). 
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2.3. Il piano di Turnaround 
Individuato il bisogno di risanare la situazione dell’impresa, occorrerà valutare la 
fattibilità del processo e il grado di rischio ad esso connesso attraverso la 
redazione del Business Plan/Piano di Turnaround. Questo documento da una 
parte svolge la tradizionale funzione di strumento gestionale, guidando la 
pianificazione strategica e consentendo di indirizzare al meglio le azioni 
realizzative, dall’altra ricopre il ruolo di mezzo di comunicazione del 
cambiamento verso i potenziali investitori, verso gli analisti finanziari e, più in 
generale, verso tutti gli stakeholders coinvolti (Kramer, 2010). 
Le strategie per il futuro devono partire dal riconoscimento delle posizioni 
occupate e dall’esame della loro possibile modificazione in presenza di certe 
condizioni. In particolare è necessario: 
1. identificare le ragioni del declino e della posizione dell’impresa; 
2. analizzare la misura delle perdite subite e l’analisi delle loro caratteristiche 
(perdite reddituali e perdite di valore economico); 
3. accertare la situazione patrimoniale di partenza; 
4. individuare i provvedimenti e gli interventi da assumere nei vari campi per 
rimuovere gradualmente i fattori di declino e per avviare l’impresa sulla 
strada della ripresa; 
5. definire i sacrifici che dovranno essere sopportati dagli stakeholders; 
6. proiettare nel breve e nel medio termine i risultati ottenibili a seguito degli 
interventi e dei sacrifici richiesti, per valutare come potrà svilupparsi nel 
tempo l’eventuale ripresa (Mariani, 2012). 
Il Piano viene redatto da un soggetto (Redattore) facente parte del personale 
interno all’azienda target, con il supporto di una società di consulenza vicina al 
fondo di Turnaround (Investitore/Valutatore), in grado di valutare con maggior 
imparzialità i punti di forza e di debolezza dell’impresa (Mariani, 2012). 
Affinché un processo complesso e costoso come quello di Turnaround abbia 
successo, è di vitale importanza che l’impresa target sia dotata dei requisiti 
necessari per sostenere il risanamento. Il Redattore e il Valutatore hanno dunque 
bisogno di effettuare valutazioni di tipo macroeconomico, verificando i trend di 
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settore, di mercato, la posizione competitiva dell’impresa e le sue opportunità di 
crescita. 
Nell’analisi di fattibilità gestionale, che costituisce insieme all’analisi della 
fattibilità economico-finanziaria, una delle due parti in cui è suddiviso il Piano di 
Turnaround, il Valutatore/Investitore ricerca una descrizione chiara e veritiera 
della situazione gestionale in corso, delle strategie e delle azioni da attuare per il 
risanamento, degli impatti occupazionali della riorganizzazione. È importante, 
quindi, esaltare il rilievo strategico dei punti di forza su cui l’impresa può giocare 
per il risanamento (Mariani, 2012). 
Trova luogo, in questa parte, la valutazione dei fattori che hanno condotto al 
dissesto aziendale, per capire se essi abbiano carattere temporaneo o possano, nel 
caso in cui abbiano carattere strutturale, impedire la riuscita del Piano. 
Nell’ambito della fattibilità economico-finanziaria, è confermata l’importanza di 
alcune informazioni tipiche, come il fabbisogno finanziario necessario per 
superare la fase di criticità iniziale e per le attività di recupero successive 
(Mariani, 2012). 
“Quando la crisi esplode il management ha poco tempo per realizzare strategie di 
sopravvivenza, dispone anche di poche opzioni. Inevitabilmente ciò che deve 
essere fatto nel breve termine per garantire la sopravvivenza può essere in 
conflitto con gli obiettivi di lungo termine. Alcune forme di diversificazione che 
si giustificano in tempi di stabilità devono essere sacrificate in una fase di 
emergenza, parte delle attività devono essere vendute per alimentare i cash flows. 
I primi interventi sono tutti atti a ridurre il fabbisogno di circolante e la gestione 
della tesoreria rappresenta l’aspetto di maggiore criticità della prima fase di 
recupero”(Mariani, 2012). 
Trovano spazio nella fattibilità economico-finanziaria: 
1. la misurazione delle perdite e delle loro caratteristiche, sulla cui base 
verranno progettate le azioni di intervento; 
2. la riformulazione dei bilanci inquinati dalla crisi; 
3. l’analisi dei flussi di cassa; 
4. l’analisi del fabbisogno finanziario; 
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5. la gestione delle poste patrimoniali attive e passive, al fine di non 
compromettere definitivamente i rapporti con gli stakeholders, la cui 
collaborazione è di vitale importanza per la riuscita del progetto; 
6. la ristrutturazione del debito; 
7. la valutazione degli interventi di risanamento nei bilanci previsionali. 
Nella pagina seguente in figura vengono evidenziati i value drivers che 
permettono di analizzare la fattibilità e il rischio connessi con il processo di 
Turnaround nell’ottica dell’Investitore/Valutatore e in quella del Redattore. 
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Figura 7. Value drivers nel Piano di Turnaround 
Analisi di fattibilità 
Redattore Investitore/Valutatore 
1)Fattibilità gestionale  
 -Pianificare l’operazione (piano di turnaround),
  
-Mercato, Settore 
 
 
 
2)Fattibilità economico-finanziaria. 
 -Opportunità di risanamento, marginalità 
-Indebitamento, patrimonializzazione,  
-Capitale economico stand alone ex ante e 
Valutazione ex post 
-Timing analisi cash flow su base trimestrale per 
1° anno e poi annuale, -Analisi sensitività 
-Coerenza delle assumptions 
1)Fattibilità gestionale 
 (piano di turnaround),  
-I motivi della crisi e della situazione attuale 
-Le strategie e le azioni per “cambiare” la situazione 
aziendale. 
 
2)Fattibilità economico-finanziaria. 
-Riformulazione bilanci “inquinati” 
-Misurazione Perdite 
-Impatti occupazionali 
-Costi della ristrutturazione  
-Valore Capitale economico stand alone ex ante e ex 
post  
-Timing analisi cash flow su base mensile per 1° anno 
e annuale per 2° e 3° 
-Analisi sensitività con wacc 
-Exit strategy 
Analisi dei rischi 
Redattore Investitore/Valutatore 
Rischio di 
mercato 
Struttura del mercato:  
-Barriere all’entrata 
-Tasso di crescita 
-Concentrazione 
-Quota di mercato  
-Fattori di vantaggio competitivo 
-Dimensione dell’impresa  
Struttura del mercato 
-Criticità delle barriere all’entrata 
-Concentrazione concorrenza 
-Struttura dei costi 
-Quota di mercato  
Rischio 
finanziario ed 
economico 
Autonomia finanziaria 
-Indici di indebitamento  
-Quoziente di disponibilità 
-Leva finanziaria 
-Free Operating Cash Flow 
/Debito  
-Leva operativa 
-Indici di rotazione del capitale 
circolante 
-Ebitda/vendite 
Indici di liquidità e solvibilità 
-Indici di indebitamento  
-Riserve/Mezzi Propri 
- Leva finanziaria 
-Posizione Finanziaria Netta/Ebitda 
-Grado di leva operativa 
-Indici di composizione 
-Free Operating Cash Flow /Debito  
-Indici di rotazione del capitale circolante 
-Ebitda/vendite 
-Roi, Ros, Investimenti aggiuntivi (CapEx) 
-Analisi di previsione del rischio di default 
Rischio di 
progetto 
Struttura finanziaria ex-post 
NPV, IRR, BEP 
Struttura finanziaria ex-post 
IRR, BEP 
Fonte: MARIANI (2012) 
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2.4. Le turnaround strategies 
In seguito all’analisi della situazione corrente dell’impresa e delle cause che 
l’hanno condotta verso la crisi, si inserisce l’individuazione delle strategie più 
opportune per la ripresa (Hopfmueller, 2010). 
La scelta delle misure da adottare varierà in relazione a diversi parametri, tra cui: 
1. cause, natura ed estensione della crisi. Alcune situazioni richiedono 
cambiamenti radicali, in altre è sufficiente un approccio graduale che non 
comporti uno stravolgimento dell'organizzazione aziendale; 
2. caratteristiche dell’impresa. Molti interventi di tipo strategico, ad esempio, 
quali i disinvestimenti e le strategie di rifocalizzazione, sono realizzabili 
solo dalle imprese multi-business. Se le imprese, in relazione allo scenario 
competitivo ed alle risorse interne possedute, presentano capacità di 
cambiamento ridotte, il riorientamento strategico difficilmente rivestirà un 
ruolo centrale nel processo di Turnaround. Più è ampia la capacità di 
manovra strategica dell’impresa, tanto più vasta può essere la portata di un 
riorientamento strategico e quindi tanto più cruciale il suo contributo per il 
successo del Turnaround (Achidi, Ndofor, Vanevenhoven, Barker, 2013); 
3. risorse disponibili per l’esecuzione del processo; 
4. influenza di alcune categorie di stakeholders, ad esempio banche o 
sindacati, che possono condizionare la selezione delle strategie di 
Turnaround (Barker & Duhaime, 1997; Hopfmueller, 2010). 
Indipendentemente dai parametri elencati, ogni ristrutturazione necessita, in 
primo luogo, di strategie volte a stabilizzare la situazione dell’impresa e, in 
secondo luogo, di misure volte al ripristino delle condizioni di normale 
operatività (Spremo, Prodanovic, 2013). In proposito, il modello a cui più 
frequentemente si fa riferimento è il two-stage model di Pearce e Robbins 
composto da retrenchment e recovery. 
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2.4.1. Retrenchment stage 
Propedeutica alla transizione verso il recovery, la prima fase considera 
soprattutto, ma non solo, strategie di tipo operativo, volte a correggere le 
inefficienze gestionali che hanno condotto alla crisi, in modo da impedire un 
ulteriore declino della business performance e ripristinare l’equilibrio finanziario. 
Stabilizzare l’operatività dell’impresa è, dunque, il primo passo per gestire 
l’emergenza (Erwin, 2009). 
È fondamentale in questa fase agire in fretta, per fermare l’emorragia di liquidità 
dell’organizzazione: limitare le uscite di cassa è il primo criterio per conservare 
risorse finanziarie da utilizzare per scopi che possano rendere l’impresa più 
competitiva (Provenzani, 2010). 
Controllare i cash flows in una fase di emergenza significa ridurre al massimo le 
uscite e massimizzare le entrate. Generalmente la struttura dei costi di 
un’impresa in crisi è molto rigida ed il rinvio di determinati pagamenti/uscite, 
quali salari e stipendi, risulta difficoltoso. 
La riduzione dei costi può essere attuata tramite il disinvestimento delle attività 
di rilevanza non strategica per l’impresa, che hanno presentato dei cali di 
performance tali da non essere più una fonte di guadagno per l’organizzazione, 
ma solo di perdita. Vi sono tre tipologie di disinvestimento (Shmitt, Raisch, 
2013): 
1. sell off. Rappresenta la vendita intensiva di parte o di tutti gli asset che 
l’impresa ritiene meno profittevoli  per evitare di conseguire perdite 
ancora maggiori in conto capitale; 
2. spin off. È una trasformazione di un settore operativo di un'azienda in 
azienda autonoma che si verifica quando una parte dell'attività e della 
proprietà viene separate da quella della parent. Questo tipo di operazione 
è giustificata da politiche governative che favoriscono le small business; 
3. split off. Si verifica quando un’impresa si scinde (anche la proprietà) in 
due imprese di uguali dimensioni. In questo caso gli shareholders 
dell’impresa madre riceveranno un’equivalente quota di azioni della 
nuova company. 
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Quando il disinvestimento non è sufficiente, si passa al downsizing, riduzione 
delle attività di business e conseguentemente anche della connessa forza lavoro. 
Si tratta di un'operazione delicata, compiuta dal management quando i dipendenti 
vengono visti più come un costo che può essere ridotto piuttosto che come una 
risorsa che può essere sviluppata (Rozens, 2009). 
Esempio 1. 
Quando la General Electric negli anni 80' del secolo scorso entrò in crisi Jack Welch 
5
 prese il comando 
dell'azienda e promosse il concetto del downsizing. Il processo di ristrutturazione venne portato avanti 
attraverso una riduzione nel numero degli impiegati mediante pensionamenti anticipati, licenziamenti, 
piani di incentivazione delle dimissioni, i quali si mostrarono efficienti, dato che portarono a un 
incremento del valore dell'impresa del 23% annuo. 
Fonte: SPREMO, PRODANOVIC (2013) 
 
2.4.2. Recovery Stage 
Una volta raggiunti stabilità e controllo, si avvia la seconda fase di ripresa, o 
recovery, sede di decisioni di carattere prevalentemente strategico, orientata al 
ripristino delle condizioni di profittabilità e al rilancio dell’impresa, solitamente 
con il supporto di un cambiamento strategico (Hopfmueller, 2010). 
A differenza del precedente retrenchment, adottato per fronteggiare l’emergenza, 
l’orizzonte temporale caratteristico di questa seconda fase è il lungo periodo. 
La ripresa può essere ricercata modificando il proprio posizionamento 
competitivo sul mercato, mediante lo sviluppo di nuove linee produttive o 
l’ingresso in nuovi mercati. Per incrementare le vendite, si può agire vendendo 
nuovi prodotti ai consumatori esistenti, oppure vendendo gli stessi prodotti a 
nuovi consumatori (Spremo, Prodanovic, 2013; Shmitt, Raisch, 2013). 
Occorre effettuare una revisione degli obiettivi aziendali, in modo da definirne di 
nuovi che meglio si allineino con quelli degli stakeholders. È inoltre necessario: 
avvistare le opportunità di crescita, migliorare i servizi per il consumatore e la 
relazione con esso; istituire dei programmi di formazione del personale per 
                                                          
5
 Allora Vicepresidente della General Eletric. 
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aumentare il grado di qualificazione del capitale umano, ristrutturare i debiti a 
medio/lungo termine mediante attività di trattativa con le banche e gli altri 
finanziatori. 
La struttura organizzativa deve essere ottimizzata assicurandosi che tutte le aree 
funzionali lavorino in modo da supportare il raggiungimento degli obiettivi della 
loro controparte (ad esempio le aree di produzione e vendita). È opportuno 
utilizzare un sistema contabile che mostri la redditività di ogni centro di profitto, 
di costo, di ricavo. 
Per Yandava (2012) la ripresa dell’organizzazione e il miglioramento della sua 
posizione sul mercato vengono raggiunti grazie ad un modello di gestione del 
processo di Turnaround basato sulla valorizzazione delle competenze distintive 
dell’impresa denominato “capability-driven turnaround model”. 
Si fa riferimento a:
 
1. capacità strategiche: aventi ad oggetto tutti quei valori che attirano 
l’attenzione del consumatore e degli investitori e che offrono all’impresa 
la possibilità di mantenere un vantaggio competitivo e conseguire uno 
sviluppo delle performance nel lungo periodo; 
2. capacità operative: miranti al raggiungimento dell’efficienza operativa 
tramite investimenti nelle tecnologie che permettano l’automatizzazione di 
alcuni processi della catena produttiva e grazie a una continua attenzione 
sulla qualità dei prodotti e dei servizi offerti al consumatore; 
3. capacità finanziarie: legate alla gestione del debito e alla riduzione del 
costo del capitale. Individuare le business unit con performance mediocri 
e cercare di venderle velocemente, adottare pagamenti di lungo periodo 
con i fornitori, ricercare opportunità che migliorino i flussi di cassa in 
entrata, sono i mezzi mediante i quali ristrutturare il debito; 
4. capacità di leadership. Costituire un team vincente con capacità di 
comunicare, coordinare e motivare lo staff richiede grandi capacità di 
leadership. Un buon leader deve essere in grado di focalizzarsi sulla 
creazione di valore a lungo termine, instillare un forte spirito 
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imprenditoriale, creare un ambiente positivo e dinamico per i dipendenti, 
comunicare il più possibile, gestire il cambiamento. 
5. capacità organizzative. Un processo di turnaround dovrebbe essere 
organizzato in modo da garantire la gestione delle decisioni strategiche da 
parte del top management, lasciando ai dipendenti l’esecuzione delle 
strategie proposte. Per quanto concerne i manager di linea, è opportuno 
poi che essi siano responsabili dei profitti e delle perdite delle proprie 
aree. Tutte le funzioni dell’organizzazione dovrebbero comunicare tra di 
loro e adottare un approccio integrato sia dal punto di vista funzionale, sia 
della cultura. Si consigliano dunque autonomia nell’esecuzione, utilizzo di 
più meccanismi di coordinamento interfunzionale e visione d’insieme nel 
risultato. 
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Figura 8. Capability Driven Turnaround Strategy 
Long –Term Shareholder Value 
Innovation Capabilities 
New Products/Services 
Process Innovation 
Sustainability 
Social Responsibility 
Serve in the Society Culture 
Stretegic  
Capabilities 
Return to “core” with integrated Business model Value delivery to the best 
costumers, partners 
Operational  
Capabilities 
Centralized core processes, 
Efficient off shoring activities 
Tight business integrazion; Quality of products/services 
Total Organizational Efficiency with Differentiated Capabilities 
Financial  
Capabilities 
Improved cost structures (near term liquidity) 
Expanded revenue targets 
Efficient working capital management 
Leadership  
Capabilities 
Leadership with strong delegation (path changer) 
Instill culture of trust with greater emphasis on autonomy  
Strategic vision and flexibility convey sense of urgency 
Organizational  
Capabilities 
Knowledge and skill based workforce; act as change harbingers Performance and 
accountability based organizational DNA Commitment to organization 
Clear Corporate Governance 
Fonte: YANDAVA (2012) 
 
 
 
 
 
 
33 
 
3. Le Risorse Umane nei processi di 
Turnaround 
Dopo aver brevemente esaminato, nel primo capitolo, il ruolo delle risorse umane 
nell’impresa, e, nel secondo capitolo, alcuni concetti introduttivi, relativi al 
processo di ristrutturazione aziendale, passiamo ora ad esaminare 
congiuntamente questi elementi, analizzando in che modo le human resources 
agiscono, influiscono, si inseriscono, in un processo di Turnaround. 
Come affermato nell’introduzione, questo lavoro non ha la presunzione di 
esaminare in maniera esaustiva l’argomento, ma rappresenta un primo passo 
verso la comprensione dell’importanza, rivestita dal fattore umano, nel 
contribuire alla creazione e al mantenimento del valore aziendale. 
Nel primo paragrafo viene ripreso il tema delle determinanti della crisi, già 
affrontato nel capitolo 2. In questa sede, ci soffermeremo però, sull’analisi delle 
determinanti endogene, e, in particolare, sull’incidenza delle azioni del 
management e degli organi di governo nel determinare l’origine e lo sviluppo 
della crisi. 
Obiettivo del secondo paragrafo, è, invece, quello di fornire un quadro generale 
in merito al ruolo delle risorse umane che, a vario titolo, si inseriscono all’interno 
del processo di ristrutturazione. 
Segue, nel terzo paragrafo, l’analisi della sostituzione di alcuni membri della 
compagine aziendale, resa necessaria dall’esigenza di un cambiamento radicale. 
Concludono il capitolo: un approfondimento sulle Family Business, di particolare 
interesse per questo lavoro, in vista delle diverse sfumature che gli argomenti 
precedentemente trattati assumono all’interno di queste imprese; l’analisi dei 
fattori organizzativi che favoriscono il successo di un processo di Turnaround. 
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3.1. Il ruolo del management e degli organi di governo nel 
contribuire alla crisi d’impresa 
La maggior parte degli studi empirici più recenti confermano l’assunzione per cui 
le crisi d’impresa siano principalmente determinate da fattori endogeni 
all’organizzazione. In particolare, i risultati dello studio compiuto dalla 
Turnaround Management Society “Why do Companies Fail? 2014 Survey 
Results” su un campione di 450 manager ed esperti di ristrutturazioni, hanno 
rivelato come gli errori del management, in particolare del Top Management, 
siano i principali responsabili del declino e della crisi nelle imprese. 
Figura 9. Quali livelli manageriali sono maggiormente responsabili della crisi? 
 
Fonte: LYMBRESKY (2014) 
“Manager e Direzione spesso attribuiscono il declino del business al 
cambiamento dei mercati, alla concorrenza, all’instabilità dei mercati finanziari e 
all’evoluzione tecnologica, tutti elementi incontrollabili. Nonostante queste siano 
valide considerazioni, la maggior parte dei fallimenti delle imprese ha la sua 
causa principale all’interno dell’organizzazione, nella struttura manageriale e 
negli organi di governo, responsabili del controllo di questi elementi” (Scherrer 
P. Turnaround Specialist)
 
 
Una delle responsabilità più frequentemente attribuita dalla letteratura economica 
(Figura 9) alla linea manageriale e alla direzione è relativa alla loro incapacità di 
individuare tempestivamente ed interpretare correttamente i segnali che indicano 
una potenziale minaccia per lo sviluppo dell’impresa (Hopfmueller, 2010). 
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Gli studi più recenti (Fragouli, 2014) parlano di “ignoranza del management”, 
considerandola come una sorta di inattitudine a prendere in considerazione le 
diverse problematiche presenti nell’organizzazione. 
Il riconoscimento tardivo dei segnali premonitori trova spiegazione nel fatto che 
le manifestazioni di debolezza sono inizialmente facilmente equivocabili, perché 
non disturbano il normale andamento operativo dell’organizzazione. Koksal & 
Arditi (2004) evidenziano come molti manager assumano, nei confronti dei 
segnali provenienti dall’ambiente, una posizione di inerzia, sino al manifestarsi 
di un deterioramento delle performance finanziarie dell’impresa. 
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Approfondimento 1. 
Il Chief Financial Officer 
Tra i direttori esecutivi, quello finanziario è il primo in grado di avvistare all’orizzonte le potenziali 
problematiche. Quando dall’analisi dei dati e delle proiezioni emerge un’anomalia è compito del CFO 
aiutare a comprendere e risolvere la situazione. 
Il primo compito di un buon direttore finanziario è dunque quello di riconoscere ed accettare l’esistenza 
di un problema che necessita di essere gestito con attenzione. Molti direttori finanziari, anche i più 
competenti, non hanno tuttavia diretta esperienza delle situazioni di Turnaround per cui può per loro 
risultare difficoltoso riconoscere opportunamente i segnali di downturn, mettendo in questo modo in 
pericolo la sopravvivenza dell’impresa.  
“…it is hard to accurately perceive a company’s true health when financial distress hits and existing 
management is too close to the situation. Too often, managers decline outside help until most good 
options have already evaporated…”(Bobby Guy, restructuring attorney) 
Per Ken Naglewski (2014), direttore di “The 180 Consulting Group” e partner in “Seabiscuit Partners”, le 
attività ordinarie che dovrebbe svolgere il direttore finanziario di un’impresa sono le seguenti: 
1. Valutare tutti gli ordini di acquisto per verificare che il denaro sia stato speso in maniera 
opportuna 
2. Verificare la presenza di un esubero di risorse che possa essere accumulate sotto forma di riserva 
3. Vendere le rimanenze e gli asset meno redditizi, senza aver paura di subire perdite contabili 
4. Mettere un freno agli esborsi di capitale non necessari 
5. Effettuare un’analisi dei costi/benefici connessi con le attività di marketing e pubblicità 
Non appena individuati i campanelli d’allarme, il CFO dovrebbe sviluppare dei piani d’emergenza. Nella 
gran parte dei casi, le situazioni turbolente non si risolvono con il passare del tempo, ma anzi si 
aggravano, rendendo necessario un intervento tempestivo dei direttori esecutivi. 
I finanziatori per primi hanno la tendenza ad agire velocemente per fronteggiare le problematiche ed 
evitare che la situazione possa sfuggir di mano. Il primo passo compiuto dai finanziatori che ravvisano un 
calo nelle performance dell’impresa è quello di trasferire il debito rischioso alla direzione gestione 
prestiti. Mantenere una sana e duratura relazione con i propri finanziatori è fondamentale. È quindi 
necessario superare le difficoltà di comunicazione con il finanziatore ed aprirsi al dialogo. 
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In secondo luogo, si segnala l’incapacità delle strategie adottate di rispondere 
adeguatamente alle richieste del mercato. La vita dell’impresa dipende, in larga 
parte, dalla sua capacità di adattamento alle condizioni dell’ambiente in cui 
opera. Mutamenti nel comportamento dei consumatori e aumento della pressione 
competitiva sono segnali che, seppur difficilmente misurabili, il Top 
Management deve percepire se l’impresa vuole mantenere condizioni di 
profittabilità e competitività sul mercato (Harvard Business Essentials, 2005). 
Un esempio in tal senso può essere rappresentato dall’incapacità di aggiornare la 
linea produttiva o dall’adozione di prezzi non competitivi sul mercato 
(Arogyaswamy, Barker, Yasai- Ardekani, 1995). 
Falini (2011) evidenzia, in proposito, come Top Management Teams consolidati 
riducano progressivamente la loro capacità di recepire il cambiamento per effetto 
di una naturale tendenza a confermare modelli di comportamento consolidati  
(peraltro fenomeno tipico dei gruppi chiusi). 
Anche il recente contributo della Turnaround Management Society (2014) ha 
evidenziato il conservatorismo degli organi manageriali. L’adozione di strategie 
ormai non più funzionali per l'organizzazione, l’aver perso l'abilità di 
comprendere il mercato e i suoi consumatori e la mancanza di volontà 
nell'adattarsi al cambiamento sono i comportamenti maggiormente sotto accusa. 
Questa fase, definita dagli studiosi come negazione, si conclude solo quando la 
crisi è pienamente visibile (Falini, 2011). 
Molti manager si ostinano, inoltre, ad adottare meccanismi protettivi dello status 
quo in atto, non investire in nuove idee, perseguendo tendenze che, seppur 
efficaci in passato, appaiono adesso discutibili e mostrano un atteggiamento di 
riluttanza nel comunicare con i propri subordinati
6
. 
Le uniche imprese che possono essere gestite in questo modo e mantenere, 
comunque, un vantaggio competitivo sono quelle che operano in mercati di 
nicchia, dove sono presenti barriere all’entrata, oppure le imprese che operano in 
regime di monopolio. 
                                                          
6
 In realtà, uno dei principali indicatori di performance aziendale è dato proprio dall’osservazione e dalla 
comunicazione all’interno dell’organizzazione. 
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La rottura dei canali comunicativi priva l’impresa di informazioni cruciali, 
generando problematiche anche nel controllo. Molte di queste abitudini 
controproduttive sono le responsabili della rigidità che ostacola il cambiamento 
che può sorgere quando emerge una crisi (Lenahan, 2011). Fossilizzarsi troppo a 
lungo sulle proprie decisioni, non essere flessibili nell’ adottare i cambiamenti, 
sottovalutare la minaccia rappresentata dai nuovi entranti che operano a prezzi 
competitivi sul mercato, sono tutti fattori che favoriscono i competitors e 
ostacolano lo sviluppo e la sopravvivenza dell’impresa (Lymbresky, 2014). 
Spesso sono le qualità personali del management a creare disfunzioni 
nell’organizzazione. Oltre agli stati di negazione e inerzia sopraccitati, anche 
incompetenza, eccesso di sicurezza e arroganza da parte dei leader possono 
condurre al downturn dell’impresa (Fraser, 2003). Ulteriormente imputabili ai 
leader sono tutti quei comportamenti opportunistici aventi finalità in contrasto 
con la sopravvivenza dell’impresa stessa, quali ad esempio operazioni 
straordinarie prive di razionalità economica, investimento in progetti 
eccessivamente rischiosi che spesso mascherano il perseguimento di finalità extra 
aziendali (Hopfmueller, 2010). 
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Figura 10. Contributi sulla responsabilità manageriale nel condurre alla crisi 
Autori Contributo 
Hedberg, Nystrom, Starbuck (1976) 
Starbuck& Hedberg (1977) 
Starbuck, Greve, Hedberg (1978) 
Spender & Grinyer (1979) 
Arogyaswamy (1995) 
TMS (2014) 
 
Disallineamento della strategia dell’impresa 
rispetto ai task richiesti dall’ambiente  
Schendel & Hofer (1978) 
Barker & Patterson (1996) 
Barker & Duhaime (1997) 
Fragouli (2014) 
 
Incapacità di individuare i segnali premonitori 
della crisi e/o mancanza di una risposta appropriata 
agli stessi  
Smith  (1994) 
Amason & Sapienza (1997) 
TMS(2014) 
Ancoramento allo status quo 
Koksal & Arditi (2004) 
Falini (2011) 
Moral Hazard e caratteristiche personali 
inadeguate 
Fonte: elaborazione propria dell’Autrice 
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3.2. Il ruolo delle Risorse Umane durante il Turnaround 
La forma e la dimensione dell’organizzazione del Turnaround dipendono dalla 
risposta a tre domande: 
1. Chi si occuperà della gestione del Turnaround? 
2. Chi si occuperà della sua esecuzione? 
3. Quale sarà la relazione tra questi due soggetti? 
Il soggetto che si occupa della gestione del turnaround è il Turnaround Manager. 
Questa figura può essere selezionata tra le risorse presenti in azienda, sulla base 
delle competenze e disponibilità richieste per occupare la posizione. Talvolta, al 
soggetto in carica può essere affiancato un consulente esterno dotato di 
competenze specialistiche, con lo scopo di colmare possibili lacune, avere una 
visione “neutrale” e tendenzialmente più “oggettiva” e consigliarlo durante il 
processo (Lenahan, 2011). 
Qualora le risorse presenti in azienda non siano dotate dei requisiti necessari a 
guidare il processo, verrà richiesto l’intervento di un management team 
proveniente da un’impresa di consulenza o dal finanziatore dell’operazione. La 
possibilità di ricorrere a un team di specialisti dipenderà in primo luogo dalle 
risorse disponibili in azienda, visto che il loro intervento comporta il 
sostenimento di costi non indifferenti e, in secondo luogo, dalla cultura 
organizzativa dell’impresa. Non sempre, infatti, le imprese sono pronte ad 
affidare il loro futuro a un gruppo di completi estranei (Lenahan, 2011). 
Un’organizzazione ottimale del processo dovrebbe contenere: il personale 
dell’impresa, esperto conoscitore dell’impresa, della sua storia, della sua cultura 
organizzativa; il personale di turnaround, specializzato nel pianificare, coordinare 
e gestire il lavoro; il personale tecnico, dotato delle competenze tecniche; gli 
appaltatori e altri soggetti in grado di eseguire i lavori. 
Nella realtà, non è quasi mai possibile ottenere un’organizzazione ottimale; il 
Turnaround Manager cercherà di costruire la struttura organizzativa migliore 
sulla base delle risorse disponibili. Egli deve quindi essere in grado di valutare 
correttamente il personale presente in azienda e riconoscere i suoi punti di forza e 
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debolezza, cercando di minimizzare questi ultimi e favorendo lo sviluppo dei 
primi. 
Figura 11. Fattori che incidono sulla struttura organizzativa ottimale 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: elaborazione propria dell’Autrice 
Sarà poi compito del Turnaround Management Team approvare l’organizzazione 
proposta, rimuovere se possibile gli ostacoli al raggiungimento degli obiettivi, 
modificare l’organizzazione per fare in modo che meglio si adatti agli obiettivi 
prefissati e ai constraint. 
Quali sono le caratteristiche di un Turnaround Manager? In primo luogo, il 
candidato ideale deve possedere capacità di leadership e negoziali, essere in 
grado di lavorare in gruppo, anche sotto pressione; avere una buona conoscenza 
dei processi di turnaround, adottare un approccio flessibile e paziente alle 
problematiche affrontate, essere in grado di coordinare le diverse attività 
(Spremo, Prodanovic, 2013). 
Quantità di denaro disponibile 
Timing e durata dell’evento 
Dimensione e complessità 
dell’evento 
Disponibilità di personale 
Cultura organizzativa 
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Feligini
7
 sottolinea come un Turnaround Manager di successo deve saper 
scegliere e far squadra con i talenti interni dell’azienda. Le risorse umane, ancor 
più di quelle finanziarie, sono infatti in grado di favorire la ripresa e il rilancio 
dell’organizzazione (Tempogest, 2013). 
Scegliere adeguatamente e rapidamente tra le risorse interne quelle meglio in 
grado di collaborare nel processo è uno dei fattori che favorisce il successo 
dell’operazione. Se mancano all’interno figure adeguate, queste dovranno essere 
reperite all’esterno, non solo al fine di una temporanea introduzione delle 
competenze richieste per svolgere le operazioni di ripristino, ma anche al fine di 
formare il personale aziendale. 
La storia dell’impresa, i suoi valori e le sue condizioni confluiscono nella cultura 
aziendale, caratteristica di ogni organizzazione. Il Turnaround Manager deve 
comprenderla e rispettarla, se vuole avere successo nel stabilizzare la situazione, 
ponendo un freno agli eventi dannosi che hanno condotto alla crisi (Grossman, 
2008). 
Feligini sottolinea come l’etica e l’onestà intellettuale siano fondamentali per 
impedire la realizzazione di piani dannosi per l’impresa. Tutti i livelli 
dell’organizzazione devono essere coinvolti e motivati; è necessario operare con 
chiarezza e incentivare le risorse, infondendo loro fiducia e correggendo il loro 
operato quando necessario, nel rispetto sempre della loro professionalità. 
Una volta creato all’interno dell’azienda il clima di fiducia e coinvolgimento 
necessario per operare con successo, il risanatore dovrà in primo luogo valutare 
le posizioni di insolvenza e illiquidità e porvi rimedio, attraverso la dismissione 
di asset non strategici/trattative con i creditori. Tamponata l’urgenza si procederà 
all’analisi delle perdite, delle loro conseguenze e la loro struttura. Occorre 
delineare una situazione patrimoniale di partenza esprimendo le poste al loro 
valore corrente, nel rispetto del principio di prudenza, ed utilizzare questa 
situazione come base di partenza per progettare gli interventi futuri. 
                                                          
7
 Dopo una carriera professionale che lo ha portato a ricoprire la carica di Chief Financial Officer e Chief 
Executive Officer in Grandi Gruppi italiani ed esteri e nelle loro Società controllate, Feligini fonda 
Tempogest, Società di Temporary e Project Management rivolta alle PMI, di cui oggi è Managing 
Director. 
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Quando un’impresa si prepara per un’acquisizione, un processo di 
ristrutturazione o per una nuova amministrazione, ridurre i costi e negoziare con 
gli stakeholders sono i punti cardine su cui si basa il lavoro degli esperti di 
finance e business turnaround (Greer, Jackson, Fiorito, 1989). Tuttavia, questo 
implica che molti Turnaround vengano gestiti senza che venga dedicata alla 
funzione Risorse Umane la stessa importanza delle aree finanziaria e operativa, 
sottostimando l’importanza dei key employee8 durante i periodi turbolenti. 
L’evidenza empirica mostra come sia fondamentale, per gestire con successo il 
Turnaround, richiedere la consulenza di un team di esperti in vari settori, che 
supportino il processo decisionale ed esecutivo. Tra questi professionisti, rientra 
anche lo specialista delle Risorse Umane. Perché è importante coinvolgere un 
professionista delle Human Resources nel processo di turnaround? Jess 
Whitehead, Senior HR Business Partner nelle principali catene di supermercati 
del Regno Unito, individua la risposta nella necessità di garantire (Whitehead, 
2009): 
1.  la gestione legale ed equa dei processi di esubero delle risorse; 
2.  una migliore gestione dei costi e dei rischi delle controversie che possono 
sorgere qualora non si rispettino le condizioni viste al punto precedente; 
3.  una corretta gestione delle variazioni dei contratti di lavoro; 
4.  l’identificazione precoce dei key employee e dei problemi ad essi 
connessi; 
5.  una corretta ed efficace gestione del personale; 
6.  la conformità legale dei contratti con i dipendenti e altri T&Cs9. 
L’assunzione di uno Human Resources Turnaround Specialist rappresenta, 
quindi, sì un costo, ma necessario ed inferiore ai costi che si sosterrebbero in sua 
assenza. 
 
                                                          
8
 Key Employee is an employee with a major ownership and/or decision-making role in the business. Key 
employees are usually highly compensated. They may also receive special benefits as an incentive both to 
join the company and to stay with the company (www.investopedia.com). 
9
 Terms & Conditions. 
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3.3. L’esigenza di un taglio con il passato 
Le situazioni in cui l’impresa non è in grado di fronteggiare con successo i 
mutamenti di scenario che possono pregiudicarne il vantaggio competitivo 
richiedono all’impresa stessa un ridisegno profondo delle proprie strategie e 
conseguentemente dei modelli gestionali. 
Affinché questo sia possibile, si rende necessario il superamento dello status quo 
con il passaggio delle responsabilità gestionali a nuovi soggetti. Sono, infatti, rari 
e relativamente poco duraturi i casi di mera adozione di indirizzi gestionali, 
attuati – magari su suggerimenti esterni (es. a cura della società di consulenza) – 
dagli stessi soggetti che non sono stati in grado di preservare l’azienda dal grande 
processo di deterioramento, che possono garantire un riorientamento utile a 
riguadagnare posizioni di vantaggio sul mercato (Mariani, 2012). 
Si impone, pertanto, la necessità di attuare un taglio piuttosto netto con il passato, 
che implica l’esistenza di un soggetto che porti sulle proprie spalle tutto il rischio 
delle possibili conseguenze che la crisi vissuta dall’impresa può determinare; 
solo tale eventualità può innescare un processo di Turnaround. A seconda delle 
diverse figure che connotano un tale soggetto, si possono sviluppare varie linee 
evolutive per dare avvio al processo. Se il soggetto che rischia in proprio è 
un’azionista, occorre distinguere due casi: 
Figura 12. Azionista gestore e non gestore 
Azionista non gestore Azionista gestore 
Ha la possibilità di valutare con maggiore 
attenzione e minor coinvolgimento le difficoltà 
dell’azienda 
 
E’ coinvolto emotivamente nel processo 
Può richiedere l’ingresso di una nuova dirigenza Deve passare la gestione dell’azienda a nuovi 
soggetti il prima possibile 
Fonte: rielaborazione da MARIANI (2012) 
“Una situazione frequente è quella in cui a prendere l’iniziativa, tra i soggetti 
maggiormente esposti al rischio, sia un rappresentante del mondo finanziario, 
tipicamente uno o più istituti di credito. Il potere negoziale di questi ultimi è in 
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genere molto elevato, poiché la grave carenza di liquidità che spesso affligge 
l’operatività delle aziende in crisi assegna alle banche un ruolo spesso essenziale 
per il mantenimento in vita dell’impresa stessa. Tale posizione di forza può 
favorire l’intrapresa di un percorso volto a facilitare un passaggio di proprietà, 
quale soluzione per auspicare il recupero dei propri crediti” (Mariani, 2012). 
In tal caso, le banche possono attuare diverse soluzioni per favorire l’ingresso di 
nuove risorse imprenditoriali: 
1. la ristrutturazione/consolidamento del debito; 
2. l’accompagnamento nel percorso di rilancio (anche in qualità di soci), di 
solito concordando una exit strategy basata sull’adozione di un piano 
condiviso. 
Soluzioni di questo tipo, seppur maggiormente efficaci, solo limitate a realtà 
aziendali medio-grandi. È in questi casi, infatti, che intervengono direttamente le 
strutture di vertice dei grandi Istituti di Credito, le sole in campo bancario in 
grado di mobilitare risorse imprenditoriali di spessore, sulla base di relazioni già 
consolidate. Un’ultima categoria tra quelle esposte al rischio della crisi, in grado 
di porre in atto strategie di rottura, va ricercata tra altri stakeholders vicini 
all’azienda, quali il management o il mondo dei fornitori (Mariani, 2012). 
Vediamo meglio nel paragrafo che segue di affrontare il tema della sostituzione 
degli organi gestionali. 
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3.3.1. La sostituzione degli organi di governo dell’impresa 
Tra gli studi sul Turnaround, emergono numerosi contributi in merito alla 
relazione esistente tra buona riuscita del processo di ristrutturazione e 
sostituzione degli organi di governo. In particolare, maggiormente oggetto di 
discussione sono i membri del Top Management Team e la figura del Chief 
Executive Officer (Gatti, 2002). 
Le teorie in proposito possono essere riassunte in due correnti di pensiero 
principali: la prima, che vede nel turnover di alcuni membri del personale un 
elemento che favorisce lo sviluppo e la buona riuscita del processo; la seconda, i 
cui esponenti non ritengono sia plausibile ipotizzare una relazione causa-effetto 
tra sostituzione dei leader aziendali e incremento delle probabilità di successo 
dell’operazione di risanamento. 
Con riferimento alla prima linea di pensiero, alcuni Autori (si veda in proposito 
la Figura 13) ritengono che il cambiamento radicale richiesto da un processo 
come quello di Turnaround, non solo venga favorito, ma addirittura necessiti per 
essere iniziato della sostituzione di alcuni membri della compagine aziendale. 
“Se le risorse/competenze su cui l’impresa si fonda non ne supportano più la 
competitività, un passo necessario consiste nel rimpiazzare gli attori che 
gestiscono le risorse o competenze al più alto livello. In altri termini, se l’impresa 
deve andare alla ricerca di nuove fondamenta, la competenza fondante 
rappresentata dal Top Management deve essere diversa” (Gatti, 2002). 
Le motivazioni apportate in favore di questa ipotesi sono diverse. 
In primo luogo, un cambiamento dei leader può favorire lo sviluppo di una 
visione imprenditoriale che meglio si adatta alla mutata realtà ambientale. Spesso 
gli organi gestionali in carica faticano ad accettare la propria responsabilità per le 
condizioni in cui versa l’impresa e il bisogno di un cambiamento radicale rispetto 
alla gestione in atto (Marks, 2002). 
La loro sostituzione favorirebbe in questo caso il cambiamento; i nuovi organi 
sarebbero infatti maggiormente predisposti all’individuazione di nuovi obiettivi e 
prospettive per l’impresa, perché dotati di abilità critiche e competenze non 
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inficiate dal coinvolgimento emotivo che caratterizza i soggetti in carica (Lui, 
2010). 
I contributi, prima di Staw (1981) e successivamente di Barker (1998), 
evidenziano inoltre come l’attaccamento alla strategia di governance adottata 
possa addirittura incrementarsi durante la comparsa di una crisi (Boyne, Meier, 
2009). 
In secondo luogo, i fautori della prima linea di pensiero evidenziano il carattere 
simbolico del turnover. La sostituzione dei leader aziendali permetterebbe infatti 
di comunicare più chiaramente all’ambiente e a tutti gli stakeholders un’idea di 
rottura con il passato, trasmettendo l’intenzione dell’impresa di impegnarsi 
seriamente nel processo di ripresa (Collard, 2012). 
Non meno importante è la perdita di fiducia nei confronti dei vertici in carica che 
spesso investe i dipendenti durante la crisi d’impresa. In questo caso la rimozione 
e sostituzione dei leader può trasmettere ai lavoratori una maggiore speranza di 
ripresa (Gatti, 2002). 
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Figura 13. Contributi favorevoli alla sostituzione dei manager e degli organi di governo 
Autori Campione 
analizzato 
Risultati 
Hofer  (1980 ) N.D.
 10
 La sostituzione degli organi di governo è una 
precondizione necessaria per il successo del 
processo di Turnaround  
 
Staw (1981) N.D. 
Pettigrew (1985) N.D. 
O’Neill (1986 ) No51  
Imprese di 
servizio  
1971-78 
Thietart (1988)  No217 
Imprese  
manifatturiere  
Hoffman (1989) N.D. 
Castrogiovanni (1992) N.D. 
Pearce & Robbins (1994)  No32  
Imprese 
manifatturiere 
1976- 85 
Kotter (1995) N.D. 
Arogyaswamy (1995) N.D. 
Berker & Patterson (1996) N.D. 
Mueller & Barker (1997)  No64  
Imprese 
manifatturiere 
1977- 93 
Harker & Sharma (1999) N.D. 
Barker (2001) N.D. 
Bevan (2002) N.D. 
Lhorke (2004) N.D. 
O’Kane (2006) Dairygold 
Co-operative 
Society 
Limited  
2003-2005 
Weisbach (1988) N.D. Il turnover del CEO è associato positivamente con 
la presenza di outsider Directors  
 
Kesner & Dalton (1994) N.D. La sostituzione degli organi di governo trasmette un 
messaggio positivo all’ambiente 
 
Denis & Sarin (1995) 
 
No908  
Sostituzioni 
del  
management  
Il turnover del management è positivamente 
correlato con la performance future dell’impresa 
 
I cambiamenti nel consiglio di amministrazione 
sono positivamente correlati con il turnover del 
management e negativamente correlati con le 
precedenti performance dell’impresa 
 
Burker & Duhaime (1997) Imprese 
manifatturiere  
1974-1988 
L’estensione del cambiamento strategico nei 
Turnaround di successo è positivamente associata 
con la sostituzione del CEO 
 
Bhagat,Carey,Elson (1998) N.D. Relazione positiva tra partecipazioni degli 
amministratori e CEO turnover 
 
                                                          
10
 Non disponibile 
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Parker (2002) N.D. La sostituzione del CEO  con un soggetto esterno 
aumenta le probabilità di bancarotta per l’impresa 
 
Boyne & Meier (2009) No140  
Texas School 
Discrits 
Turnaround 
La sostituzione del Top Manager con un soggetto 
proveniente dall’interno dell’organizzazione è 
positivamente associata con il Turnaround 
O’Kane & Cunningham (2012) Operazioni di 
Turnaorund 
verificatisi in 
Irlanda 
2000-2008 
La sostituzione dei Leader è necessaria per iniziare 
il Turnaround  
 
Le performance delle aziende in Turnaround sono 
positivamente correlate con i cambiamenti  della 
leadership 
 
Fonte: elaborazione propria dell’Autrice 
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Nonostante buona parte della letteratura veda di buon occhio la sostituzione degli 
organi di governo, altri Autori sostengono, invece, come in alcuni casi i 
cambiamenti richiesti dal processo di Turnaround siano stati governati 
efficacemente dai leader in carica, rinnegando quindi il carattere necessario di 
questa sostituzione (O’Kane, Cunningham, 2012-2013). 
Se da una parte è vero che il cambiamento genera un effetto positivo sulla 
credibilità dell’impresa e rafforza il clima di fiducia con gli stakeholders, è anche 
vero che la sostituzione del management non si rende necessaria qualora il 
declino non sia stato indotto da errori manageriali o qualora i manager si 
dimostrino propensi a collaborare, accettando le proprie responsabilità nell’aver 
generato e/o contribuito allo sviluppo della crisi. 
Gli esponenti di questa seconda corrente di pensiero (vedi Figura 14) ritengono 
dunque che nella fase iniziale del Turnaround, possono essere efficaci sia la 
sostituzione, sia il mantenimento della leadership (vedi Approfondimento 2). 
Figura 14. Contributi sfavorevoli alla sostituzione dei manager e degli organi di governo 
Zimmerman (1989) N.D. Non viene evidenziato il carattere necessario della 
sostituzione degli organi di governo ai fini del 
successo dell’operazione di Turnaround Boeker  (1992) N.D. 
Barr  (1992) N.D. 
Wiersema & Bantel (1993) N.D. 
Donaldson (1994) N.D. 
Sudarsanam & Lai (2001) 
No166  
Imprese 
manifatturiere 
1983 
Bruton (2003) No90 
Iimprese 
manifatturiere 
e di servizio  
1979- 98 
Fonte: elaborazione propria dell’Autrice 
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Approfondimento 2. 
Un esempio di Turnaround gestito con successo dagli organi in carica 
Nei paesi anglosassoni, le imprese in crisi spesso si rivolgono a professionisti, i Turnaround Specialist, 
manager dotati di esperienza nel settore, leadership, flessibilità nel modificare il proprio punto di vista, 
abilità e il coraggio di decidere rapidamente sulla base di dati esigui. Generalmente entrano nell’impresa 
portando con se un team di professionisti di propria fiducia (Gatti, 2002). 
Deborah Hicks Midanek, managing partner della sede di New York della Glass & Associates Inc., una 
delle principali aziende di consulenza di Turnaround degli Stati Uniti, testimonia la sua esperienza come 
consulente in un’impresa industriale a direzione familiare in crisi. 
Quando Midanek venne chiamata a operare come consulente, la situazione dell’impresa era ben lontana 
dallo stato di crisi in grado di condurla all’insolvenza vera e propria; seppur in declino a causa dei 
problemi finanziari, il business era comunque sotto il controllo dei fondatori, due cugini che ricoprivano 
in azienda il ruolo di Chief Executive Officer (CEO), mentre la posizione di Chief Operating Officer 
(COO) veniva ricoperta da un soggetto esterno alla famiglia, su richiesta della banca che finanziava 
l’operatività dell’impresa. Il primo obiettivo del Glass team una volta entrato in azienda fu l’accettazione 
della propria presenza da parte dei membri dell’organizzazione. Il processo non fu facile. I due CEO e 
gli altri membri della famiglia non conoscevano Midanek e il suo team e non avevano alcuna ragione per 
fidarsi di loro. “What we tried to convey to them was, we’re not going to come in here as outsiders and 
dictate to you how you’re going to restructure your company. We were going to inform them and train 
them as necessary, we were going to represent their best interests in the banking community and the 
outside world, but above all else, we were going to help them facilitate the process of change”(Midanek). 
Una volta compreso che l’approccio adottato dal Glass Team sarebbe stato costruttivo e rispettoso i 
CEO si immersero nel processo. 
Il Glass team intuì dal principio che il COO aveva dei propri piani per il cambiamento, uno dei quali era 
mettere i suoi interessi personali prima di quelli dei proprietari. Pur trattandosi di un professionista 
esperto del settore industriale che aveva avuto successo nell’implementare molti cambiamenti positivi nel 
corso degli anni, il suo stato di outsider e le sue resistenze nell’accettare che l’impresa veniva controllata 
e posseduta da una famiglia diminuirono l’efficacia delle sue azioni. Sospettoso di chiunque potesse non 
promuovere i suoi interessi, il COO era solito rimproverare i dipendenti, intimorendoli, e adottando un 
comportamento oggetto di disappunto da parte di molti. 
Il fatto che la sua presenza in azienda fosse stata richiesta dai finanziatori, determinava un senso di 
impotenza nei suoi confronti; il Glass team ritenne tuttavia la sua rimozione fondamentale per poter 
effettivamente raggiungere una ristrutturazione di successo. Le sue iniziative, spesso in disaccordo con 
gli obiettivi dei proprietari, creavano infatti troppi conflitti in un periodo già di per se travagliato. 
Quando giunse il momento di sostituire il COO, l’approccio del Glass team fu quello di suggerire un 
nuovo membro che, pur non potendo appartenere alla famiglia, fosse comunque membro della propria 
azienda o di quella di consulenza. I CEO decisero che la posizione dovesse essere occupata ad interim da  
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Jack Shaw, membro del Glass team. Fu una decisione coraggiosa, perché conoscevano Shaw da sole sei 
settimane, ma fu anche un segno che loro iniziavano a fidarsi e da quel momento il resto del processo fu 
in discesa. 
Il caso evidenziato costituisce un esempio di Turnaround gestito con successo senza il ricorso alla 
sostituzione degli organi di governo. La buona riuscita dell’operazione è stata resa possibile da due fattori 
principali. In primo luogo l’aiuto dei consulenti è stato chiesto precocemente, lasciando all’impresa di 
consulenza un margine di tempo sufficiente per formare e coinvolgere i manager in carica. Quando il 
tempo stringe e la liquidità si asciuga, può invece essere difficile questo coinvolgimento. In secondo 
luogo i manager hanno adottato un atteggiamento collaborativo nei confronti dell’agenzia di consulenza, 
riconoscendo i propri errori e dimostrando la volontà di risolvere la situazione nel miglior modo possibile. 
Fonte: L’esempio è frutto della rielaborazione dell’Autore. Le informazioni sul caso sono tratte da 
FRASIER (2003). 
Queste disparità nei risultati ottenuti possono essere giustificate dal fatto che 
influiscono sul processo di sostituzione diversi parametri. 
Occorre infatti tener conto della distinzione tra successione con ingresso di 
soggetti esterni o interni all’impresa. 
I soggetti esterni presentano una maggiore predisposizione ad accogliere il 
cambiamento, ma anche carenze nella conoscenza dell’organizzazione 
(Hopfmueller, 2010). Un outsider non conosce l’impresa, non le persone che vi 
lavorano, non le tecnologie o la cultura. I soggetti interni (o gli organi in carica 
qualora non si renda necessaria la sostituzione degli stessi) sono quindi favoriti in 
tal senso e possono operare in modo tempestivo per fermare lo stato di 
avanzamento della crisi, senza dover passare attraverso una fase preliminare di 
analisi dell’impresa, necessaria invece ai soggetti esterni. In secondo luogo, un 
cambiamento radicale di questo tenore può generare confusione all’interno 
dell’organizzazione e, non di rado, ostilità nei confronti dei nuovi incaricati, la 
cui presenza può essere percepita in azienda non tanto come strumento per 
raggiungere la ripresa, quanto piuttosto come un’intrusione (Esposito, 2014). 
In questi casi, mantenere gli organi in carica e rivedere le strategie può aiutare a 
fermare le resistenze dei dipendenti, garantendo una certa stabilità in un periodo 
già di per se complicato per l’impresa. 
Inoltre, l’assunzione di un soggetto esterno come CEO può comportare 
l’insorgere di un problema principal agent, come previsto dall’agency theory, 
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problema che si intensifica nel caso di aziende a direzione familiare (O’ Kane, 
Cunningham, 2012-2013). 
3.3.1.1. Come e quando sostituire 
Le decisioni riguardanti la sostituzione del Top Management (chi saranno i nuovi 
leader? Quando dovranno subentrare?) sono prese da attori diversi in relazione 
alla diversa configurazione dell’assetto proprietario dell’impresa. 
Nelle public companies, la scelta del nuovo leader ricade sul Consiglio di 
Amministrazione, nelle imprese a controllo proprietario forte ricade invece sul 
Soggetto Economico. Gli istituti di credito si riservano in ogni caso il diritto di 
inserire anche un rappresentante da loro gradito (Gatti, 2002). 
Spesso, i nuovi leader decidono di compiere il Turnaround sostituendo anche le 
risorse a livello di middle management, come i responsabili delle funzioni 
finanza, vendita, marketing e così via. Se il fenomeno presenta una tale 
estensione si parla di un vero e proprio management reengineering (Storey, 
Komar, 2014). 
Una volta inseriti, i nuovi leader dovranno integrarsi con le risorse umane 
presenti nell’impresa a tutti i livelli. La funzione risorse umane generalmente 
svolge un ruolo importante nel rendere condivisi i cambiamenti nell’ambito 
dell’impresa a tutti i livelli gerarchici, specialmente quando sono coinvolti o 
guidano il processo di Turnaround dei consulenti esterni. 
Per quanto concerne il timing del cambiamento dei leader, al fine di ridurre 
l’ostilità delle risorse umane interne all’impresa, si ritiene che la sostituzione 
possa essere posticipata sino a quando non diminuisca la dipendenza dagli organi 
di governo in carica o sino a quando non sia stato raggiunto all’interno 
dell’organizzazione un impeto al cambiamento sufficiente per fronteggiare il 
turnaround (Dubois, 2011). 
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3.4. Le family business 
Con riferimento agli argomenti trattati precedentemente, di particolare interesse è 
il caso rappresentato dalle family business, o imprese a direzione familiare. 
All’interno di queste organizzazioni, le problematiche relative alla sostituzione 
degli organi direttivi e manageriali, nonché l’ingresso in azienda di nuove risorse 
umane, presentano delle implicazioni caratteristiche di queste imprese, dove 
l’esistenza di relazioni di business si inserisce all’interno di relazioni familiari, 
rendendo in qualche modo uniche queste organizzazioni (Carter, Schwab, 2008). 
Lo studio compiuto da Carter e Schwaba su due family business americane 
permette di evidenziare in particolare sette caratteristiche che influiscono sulla 
capacità delle family owned business di fronteggiare una crisi (Rushin, 2013): 
1. il forte legame tra i Family Top Managers e il business aziendale. 
Essendo gran parte dei Top Managers delle family firm membri della 
famiglia, una volta individuata ed accettata la necessità di sostituire parte 
della compagine aziendale, le imprese incontrano difficoltà nel riassegnare 
i soggetti che devono essere sostituiti in una nuova posizione e, ancora 
maggiori, sono le difficoltà che sorgono qualora vi sia la necessità di 
estrometterli dal business, riducendo conseguentemente la capacità 
dell’impresa a direzione familiare di iniziare e implementare i 
cambiamenti gestionali necessari per rispondere alla crisi organizzativa; 
2. la presenza di un limitato numero di possibili candidati sostituti. 
Talvolta, come nel caso dell’impresa “Quality Dairy” analizzata da Carter 
& Schwab, la necessità di sostituire i soggetti in carica con altri 
provenienti sempre dall’interno della famiglia, ha fatto sì che prendessero 
il comando individui con carenti abilità manageriali e, spesso, scarsa 
esperienza, determinando un peggioramento delle condizioni 
organizzative; 
3. il legame familiare tra i Top Managers che ne rallenta la capacità d’agire. 
Talvolta, la presenza di un legame familiare inibisce la necessità di 
adottare posizioni contrastanti che possono essere frutto di ostilità e 
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conflitti, piuttosto che rafforzare il consenso tra i membri della famiglia. 
Decisioni relative, ad esempio, alla scelta del nuovo Top Manager 
possono pertanto trascinarsi per anni, rallentando l’intero processo e 
inibendo la ripresa; 
4. la presenza di sistemi gestionali informali. 
Mentre le imprese a direzione non familiare presentano sistemi di 
governance formali, con strutture e processi ben definiti, in grado di 
fornire supporto al processo gestionale anche durante il cambiamento di 
alcuni membri della compagine aziendale, le imprese a direzione familiare 
sono spesso caratterizzate da sistemi di governance informali, talvolta 
taciti. Mancano meccanismi di coordinamento e monitoraggio formali. Per 
questo motivo, i nuovi entranti, andando a sostituire figure presenti da 
tempo in azienda, si trovano a dover gestire imprese in cui, nel tempo, si 
sono consolidati usi e regole che sono entrate a far parte della cultura 
organizzativa dell’impresa, fronteggiando difficoltà nella gestione 
dell’operatività di tutti i giorni. 
Inoltre, la presenza di membri della famiglia anche all’interno del 
Consiglio di Amministrazione, incide negativamente sull’attività di 
monitoraggio dei comportamenti manageriali (Carter, Schwab, 2008); 
5. la chiusura nei confronti dell’ambiente esterno. 
L’orientamento interno di una family business limita la sua capacità di 
ricercare all’esterno le competenze che sono temporaneamente necessarie 
per rispondere alla crisi. Si fa riferimento, ad esempio, al ricorso ad 
un’impresa di consulenza o a un team di specialisti di altro tipo; 
6. l’ostilità nei confronti del personale esterno. 
L’orientamento interno sopraccitato limita, inoltre, la capacità 
dell’organizzazione di trovare e integrare personale proveniente 
dall’esterno che fornisca le competenze necessarie, stavolta in via 
permanente, per rispondere adeguatamente alla crisi; 
7. il conservatorismo. 
56 
 
Le imprese a direzione familiare presentano un’elevata propensione 
nell’adottare strategie di retrenchment nel rispondere alla crisi piuttosto 
che di riorientamento strategico. 
Studi successivi (Laffranchini, Hoy, Ramos, 2013) evidenziano, oltre alle 
caratteristiche appena elencate, anche l’elevato grado di avversione al rischio 
caratteristico delle Family Owned Business
11
, con conseguente tendenza degli 
organi di governo a lasciarsi scappare preziose opportunità. 
In letteratura, tra le teorie che mirano a descrivere il rapporto esistente tra 
proprietà e gestione, due sono quelle che hanno assunto maggiore rilievo: 
l’agency theory e la stewardship theory. In considerazione delle peculiarità delle 
family business, appare opportuno delineare ora gli aspetti principali di queste 
due teorie e vedere in che modo la direzione familiare influisca sulla relazione tra 
proprietà e gestione. 
La teoria dell’agenzia 
Nell’agency theory, principal (proprietario) e agent (manager) sono visti come 
equamente motivati ad incrementare il loro personale guadagno. Se entrambe le 
parti perseguono gli stessi interessi, non sorge nessun problema, diversamente, si 
manifestano i c.d. costi di agenzia, cioè perdite sopportate dal principal a causa 
di comportamenti opportunistici attuati dall’agent in assenza di adeguati 
meccanismi di controllo (Griesert, Bertoncini, Magette, 2012). 
I manager sono visti dunque come individualisti, opportunisti e self-serving. 
Nell’ambito delle family business, il problema principal-agent può intensificarsi 
e manifestarsi attraverso il nepotismo o attraverso l’adozione di decisioni 
strategiche non ottimali, volte al perseguimento di interessi familiari a spese 
degli altri stakeholders (Laffranchini, Hoy, Ramos, 2013). 
Per proteggere gli interessi degli shareholders e ridurre i costi di agenzia, i teorici 
suggeriscono di stabilire un allineamento di aspirazioni tra principal e agent, ad 
                                                          
11
 Per ovviare a questo problema si ritiene utile l’introduzione di un Consiglio di Amministrazione 
indipendente. 
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esempio strutturando i contratti dei manager in modo da legare la loro 
remunerazione alla crescita di valore dell’impresa (Mariola, Francis, 2012). 
La stewardship theory 
Mentre la teoria dell’agenzia sembrava essere il paradigma dominante utilizzato 
per far luce sulla relazione tra proprietari e manager, alcuni ricercatori (Fox & 
Hamilton, 1994; Donaldson & Davis, 1991) hanno individuato nella stewardship 
theory un paradigma alternativo che possa spiegare questa relazione (Griesert, 
Bertoncini, Magette, 2012). 
Questa teoria dipinge le persone come collettiviste, pro-organizzative e degne di 
fiducia. Le motivazioni dei manager sono allineate con gli obiettivi dei 
proprietari, piuttosto che orientate al raggiungimento di obiettivi personali. Essi 
cercano di raggiungere l’innovazione, la profittabilità, la crescita delle vendite, la 
sopravvivenza e la continuità della vita dell’impresa. I costi di monitoraggio e di 
incentivo legati alla teoria dell’agenzia vengono qui ridotti al minimo. 
Con riferimento alle family firm, alcuni studiosi (vedi figura) mostrano come il 
legame familiare favorisca la comunione d’intenti, la fiducia nei propri 
subordinati e lo sviluppo di un clima pro-organizzativo e un maggior 
coinvolgimento nel processo strategico (Laffranchini, Hoy, Ramos, 2013). 
Questo grazie alla presenza di un orientamento non strettamente economico che 
la famiglia apporta al business. 
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Figura 15. Contributi sul Family Business Turnaround 
Autori Campione Contributi 
Boyle & Desai (1991) 
Chowdhury & Lang (1993) 
Miller & LeBreton-Miller (2005) 
N.D.
12
 Nelle family business vengono 
applicate le strategie standard di 
Turnaround 
Carter & Schwaba (2008) No2 imprese: 
Quality Dairy, Fine Forniture 
Le family business presentano 
caratteristiche particolari che 
limitano l’applicabilità delle 
strategie standard di Turnaround 
Jensen & Meckling (1976) 
Lambert & Larcker (1985) 
Murphy (1985)  
Jensen & Murphy (1990) 
Kellermanns & Eddleston (2004) 
N.D. La teoria dell’agenzia viene 
utilizzata per spiegare il problema 
del moral hazard tra proprietario e 
manager 
Relazione negativa tra family 
manager e business firm (fautori 
dell’agency theory) 
Donaldson & Davis (1991) 
Fox & Hamilton (1994) 
Habbershon (2003) 
Corbetta & Salvato (2004) 
Nordqvist (2005) 
N.D. La Stewardship Theory viene 
utilizzata per spiegare il problema 
del moral hazard tra proprietario e 
manager  
Relazione positiva tra family 
manager e business firm (fautori 
della stewardship theory) 
Fonte: elaborazione propria dell’Autrice 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
12
 Non disponibile. 
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3.5. I fattori di successo del Turnaround 
Numerosi fattori incidono sul processo di Turnaround. Le risorse, umane e 
finanziarie, disponibili per l’impresa; la presenza di un team qualificato che 
gestisca nel miglior modo possibile l’operazione; l’abilità di saper gestire il 
timing dell’operazione. Questi sono solo alcuni degli elementi di cui si è parlato 
precedentemente. La capacità di agire tempestivamente, in particolar modo, è una 
costante che investe l’intero processo di Turnaround. Tuttavia, poiché obiettivo 
di questo lavoro è l’analisi del ruolo delle risorse umane nei processi di 
Turnaround, vedremo di approfondire tre aspetti che influiscono in maniera 
determinante sull’esito dell’evento e hanno un forte impatto sulle risorse umane: 
la componente psicologica, il processo comunicativo e il processo di 
rinnovamento culturale. 
3.5.1. La componente psicologica e l’integrazione tra le risorse 
Una problematica che aggiunge complessità all’intero processo di Turnaround 
management è la componente psicologica legata a questi eventi. 
Da una parte vi sono coloro che operano nell’azienda. Un’impresa che credevano 
funzionare bene non solo non riesce più a raggiungere adeguati profitti ma, se 
non si risolve la situazione, potrà addirittura essere chiuso. Le procedure vengono 
cambiate, alcune attività esternalizzate, un gran numero di persone che lavorano 
nell’organizzazione rischiano di essere mandate via (Harvard Business 
Essentials, 2005). 
Vi è poi il Turnaround Management Team in carica, che gestisce, pianifica ed 
esegue il Turnaround. I suoi membri lavorano sodo nell’interesse dell’impresa e 
sono confusi dal fatto che i suoi dipendenti non appaiano sempre entusiasti del 
loro aiuto e ostacolino a volte i loro sforzi migliori. 
In una situazione di questo tipo, non semplice da gestire, i manager devono 
occuparsi di supervisionare il personale e assicurarsi che non vi siano problemi di 
conflittualità tra i due gruppi. 
Quando un’azienda è costretta a chiedere l’aiuto di soggetti esterni per risolvere 
la crisi, le risorse umane possono inoltre sentirsi minacciate, sospettose, 
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incompetenti e, di conseguenza, assumere un atteggiamento difensivo 
passivo/aggressivo con il quale cercano di sovvertire il processo di cambiamento 
anche se esternamente sembrano supportarlo (Whitman, 2013). 
Molti manager sono convinti che la pressione esercitata dalla “minaccia” sui 
dipendenti possa agire come una leva per motivarli e migliorare le loro 
prestazioni. In realtà, l’evidenza empirica mostra come pressioni di questo tipo 
impattino negativamente sulle performance, confermando come la componente 
psicologica nei processi di Turnaround sia una variabile critica che deve essere 
gestita con cautela (Jeyavelu, 2009). 
Per ridurre/superare le ostilità potenziali sopraccitate, risulta fondamentale il 
processo di integrazione tra le risorse umane che collaborano alla ripresa. Diversi 
sono i ruoli ricoperti dai soggetti all’interno dell’organizzazione, ma tanto i 
dipendenti quanto il Top Management ambiscono al ripristino dell’efficienza e 
alla creazione di valore; è quindi opportuno coinvolgere tutti gli individui nel 
processo di recupero, stabilendo una comunione di intenti (Sharkey, 2006; 
O’Kane, Cunningham, 2012-2013). 
3.5.2. L’importanza della comunicazione come fattore di successo 
Il processo comunicativo è uno dei primi elementi che risente dello stato di crisi. 
Quando le imprese sono in difficoltà, la naturale reazione degli organi di governo 
è quella di isolarsi, limitando i contatti con il mondo esterno, in modo da non far 
trapelare la gravità della situazione che si sta attraversando (Harvard Business 
Essentials, 2005). 
In realtà, un approccio di chiusura appare controproduttivo. Limitare i flussi 
informativi con l’esterno sortisce l’effetto opposto a quello desiderato, 
confermando agli stakeholders i loro peggiori sospetti. È opportuno, invece, 
informare per tempo tutti i soggetti interessati: la trasparenza da parte 
dell’impresa verrà recepita come un segnale positivo; solo in questo modo 
l’organizzazione avrà la possibilità di spiegare l’entità del problema, discuterne 
con i finanziatori, dare un quadro chiaro della situazione impedendo che si 
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sviluppino dei fastidiosi rumors dentro e fuori da essa (Harvard Business 
Essentials, 2005). 
Comunicare apertamente offre un’immagine di serietà dell’azienda nel prendere 
in considerazione la crisi, permette di chiarire i dubbi degli stakeholders e 
trasmette al mercato l’idea che i problemi che si stanno fronteggiando siano sotto 
controllo e possano essere risolti dagli organi di governo. È sempre meglio, 
dunque, evitare l’effetto sorpresa e costruire un clima di credibilità e fiducia. Non 
necessariamente deve essere rivelato ogni dettaglio, ma occorre rimanere quanto 
più fedeli alla realtà e fornire informazioni credibili e consistenti (Pajunen, 
2006). 
Al fine di tutelare l’impresa nei confronti del mondo esterno, occorre ricordare 
che i dipendenti rappresentano una prima linea difensiva nei confronti dei clienti. 
I leader dovrebbero quindi renderli parte integrante del processo risolutivo 
(Harvard Business Essentials, 2005). 
I dipendenti che avvertono problemi finanziari perdono la capacità di svolgere 
con entusiasmo il proprio lavoro e diventano maggiormente propensi nei 
confronti della concorrenza, dal momento che non percepiscono più l’impresa 
come un posto sicuro che possa garantire loro un futuro (Epstein, 2003). 
Non è raro, infatti, che, durante i periodi di crisi, parte delle risorse umane lasci 
l’impresa. Investire il proprio tempo nel soddisfare le richieste dei leader e non 
essere informati in merito a quello che accade nell’organizzazione, genera un 
senso di abbandono che può determinare un esodo di risorse preziose per 
l’impresa. Studi della Turnaround Management Society riportano situazioni nelle 
quali il management comunica di dover tagliare il 30% delle posizioni lavorative 
entro due mesi (Lymbresky, 2014). Situazioni del genere possono paralizzare 
l'intera impresa e spingere alcuni dipendenti a fare solo lo stretto necessario, nella 
convinzione di dover essere licenziati, o addirittura a spendere le proprie energie 
remando contro l'impresa (Harvard Business Essentials, 2005; Fragouli, 2014). 
È giusto e necessario, quindi, fornire loro un quadro della situazione, spiegare 
quali azioni sono state intraprese per risolvere i problemi, rassicurarli offrendo 
una visione del potenziale dell’azienda e dei risultati che sono stati raggiunti. 
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Rispondere alle loro preoccupazioni personali in anticipo li aiuta a concentrarsi 
sul proprio lavoro e a non dare peso alle voci che sentono circolare (Jestaz, 
Leautier, 2013). 
La principale difficoltà del processo comunicativo riguarda la gestione delle 
aspettative. Quali informazioni occorre divulgare? È opportuno diffondere sia le 
notizie positive, sia quelle negative, attraverso dati accurati. Il rapporto 
comunicativo deve raggiungere tempestivamente anche i creditori e i finanziatori 
dell’organizzazione. È importante in queste situazioni più che mai che la 
relazione con essi sia salda e basata sulla fiducia reciproca. Deve esser dato 
modo loro di analizzare la posizione dell’azienda precocemente, in modo da 
poter cercare una soluzione cooperando con essi (Pajunen, 2006). 
Infine, occorre ricordare che i creditori comunicano tra loro; informare tutti i 
soggetti coinvolti favorirà il loro supporto perché nel valutare la gestione della 
crisi terranno conto anche dell’importanza loro riservata dall’impresa. 
Nell’approfondimento che segue viene riportato un esempio che permette meglio 
di capire come il processo integrativo e comunicativo abbiano influito 
nell’evidenza empirica. 
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Approfondimento 3. 
L’Aetna Corp.: un esempio di collaborazione tra Chief Executive Officer e Human Resources 
Director 
Dopo più di 150 anni di attività, il deterioramento della strategia multi business e multinazionale di 
Aetna, fornitrice di prodotti e servizi sanitari, ha portò nel 2001 all’ingresso in azienda di Ronald A. 
Williams, presidente alla Wellpoint Inc., azienda leader nel settore sanitario negli Stati Uniti, nel ruolo di 
nuovo CEO. 
L’impresa, ormai in perdita, presentava forti problematiche legate al personale, demoralizzato e 
preoccupato per il futuro, oltre a quelle finanziare. 
La strategia di ripresa adottata da Williams fu interamente incentrata sulla valorizzazione delle risorse 
umane, ribaltando il tradizionale approccio top-down. Attrarre e trattenere in azienda i soggetti più capaci 
e talentuosi dando alle persone una chiara e completa visione di quello che stanno facendo. 
Per conoscere pensieri e sentimenti dei lavoratori il primo passo compiuto dal nuovo CEO fu l’adozione 
di un questionario on-line con il quale venne chiesto a tutti gli impiegati di descrivere dovesse essere per 
loro Aetna. 
“It’s important to do something to change the shape of how the organization functions in order to 
respond to what you’re hearing” (Williams). 
Il risultato fu l’individuazione di quattro principi: Integrity, Employee Engagement, Excellence & 
Accountability, Quality Service & Value. Attualmente questi elementi sono detti Aetna’s Way e riflettono 
i valori su cui si fonda l’azienda. 
Ottenute le informazioni Williams passò all’esecuzione, operando diversi tagli nel personale. Tra i 
soggetti rimasti in carica, Elease Wright, direttrice delle Human Resources (HR). Nel corso del processo 
di turnaround si sviluppò tra Williams e Wright una partnership rafforzata da un coinvolgimento 
reciproco dei ruoli.
13
Ad accomunare Williams e Wright fu la visione delle HR come una variabile 
strategica critica che avrebbe permesso il raggiungimento degli obiettivi strategici e della cultura 
aziendale desiderata. 
Durante la prima fase di riduzione dei costi, Wright, impegnata nel tentativo di preservare i servizi legati 
alle HR, cercò di trovare dei delivery systems meno costosi. Dal 2000 al 2007 Wright ridusse del 47% lo 
staff delle HR, riducendo i costi operativi del 32%. Allo stesso tempo la forza lavoro complessiva di 
Aetna arrivò a 34000 dipendenti, con un incremento del 40% rispetto agli originali 25000. Wright creò 
inoltre “HR partners”, per lavorare direttamente con la linea esecutiva ed esternalizzò alcune attività di 
routine. 
Williams stabilì un programma per esaminare gli elite talent due volte all’anno al fine di individuare i 
leader presenti in azienda, i soggetti che pur non essendo leader nel momento lo sarebbero stati negli anni 
a venire e gli individui che non sarebbero mai divenuti leader. Egli mirava anche a comprendere cosa 
                                                          
13
 Fred Foulkes, direttore del Human Resource Policy Institute all’Università di Boston, ritiene che la 
collaborazione tra Chief Executive Officer e Human Resources sia un fattore di distinzione proprio delle 
enlightened companies. 
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l’impresa avrebbe potuto fare per preparare i talenti ed evitare che venissero bloccate posizioni critiche da 
soggetti non meritevoli. 
Per esaminare le risorse umane Williams richiese a Wright la costruzione di sistemi informativi che 
potessero supportare il suo processo decisionale. Vennero allora adottate delle schede di valutazione per 
ogni manager con una precisa ed esplicita descrizione di cosa ci si aspettava da ogni supervisore. 
Attualmente Aetna è dotata di un sistema informativo denominato Talent Manager accessibile da parte di 
dipendenti e manager. I dati hanno provenienza diversa: i dipendenti forniscono le informazioni sul 
proprio background, offrono un giudizio di rating su se stessi e gestiscono le informazioni sui piani di 
sviluppo. I manager esprimono un giudizio sui loro dipendenti in merito a capacità e competenze. Le aree 
di valutazione sono le seguenti: 
 Performance. Rated from 1(lowest) to 5(highest) 
 Retention Risk. Rated low, medium, high or extreme risk of leaving the organization. 
 Readiness. Rated according to whether the person is ready for a role change now, will be in six 
months, will be in one or two years, will be in two plus years or is best suited to staying in his or 
her current role. 
 Potential. Rated low, medium or high. 
Il sistema è volto ad aumentare la trasparenza, permettendo agli impiegati di vedere cosa i manager 
dicano di essi, nel bene e nel male, e a responsabilizzare i manager
14
. 
Sotto il comando di Williams Aetna ha raggiunto uno dei più notevoli turnaround mai visti. Con Williams 
come presdente e CEO la situazione finanziaria è decollata e l’impresa ha ricevuto riconoscimenti a 
livello mondiale: Barron l’ha inserita al nono posto tra le 500 top companies in USA e Canada; tra le 11 
competitor nella gestione dell’health care industry Aetna è stata l’unica a ricevere un rating a cinque stelle 
da S&P’s. Ulteriori riconoscimenti sono pervenuti da parte di Fortune Magazine, che l’ha inserita come 
seconda tra le “Most Admired Companies” del settore health care. La National Association for Female 
Executives l’ha nominata una dei dieci posti in cui si lavora meglio. Black Enterprise l’ha inserita tra le 
40 top companies for diversity. 
Fonte:  rielaborazione da GROSSMAN (2008), CARR (2005) 
 
 
 
 
 
 
                                                          
14
 Allo scopo di migliorare la gestione del personale i dipendenti di Aetna sono stati suddivisi in cinque 
famiglie di cui vengono individuati desideri e bisogni: nursing and clinical, sales, actuarial, operational 
and underwriting. 
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3.5.3. Il processo di rinnovamento culturale 
Affinché un processo di turnaround mantenga i suoi benefici nel futuro è 
necessario che la cultura dell’azienda subisca un rinnovamento totale. 
Schein (2004) definisce la cultura organizzativa come “Un modello di assunzioni 
di base (inventate, scoperte, sviluppate da un gruppo determinato nel momento 
in cui apprende come far fronte ai suoi problemi di adattamento esterno e di 
integrazione interna) che ha funzionato abbastanza bene da poter essere 
considerato valido, e perciò tale da essere insegnato ai nuovi membri come 
modo corretto di percepire, pensare e sentire in relazione a situazioni analoghe”. 
Gatti (2002) afferma “La cultura organizzativa consiste nella parte non scritta e 
difficilmente osservabile dell’organizzazione. Tutti partecipano alle dinamiche 
culturali, ma generalmente la cultura passa inosservata. Solo quando l’impresa 
prova ad intraprendere nuove strategie, oppure obiettivi incompatibili con le 
norme e i valori della cultura aziendale, ci si trova faccia a faccia con il potere 
esercitato dalla cultura.” 
Figura 16. Il rinnovamento culturale nei processi di turnaround 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: GATTI (2012) 
 
 
 
Nuova leadership 
Nuova ideologia Nuova cultura 
Processo di rinnovamento culturale 
Richiede molto tempo 
È un processo dialettico 
Richiede lo spostamento da una cultura di tipo “coercitive” ad una 
cultura di tipo “enabling”; coomporta una riduzione progressiva 
 
66 
 
Gli studiosi sottolineano il ruolo svolto dalla sostituzione della leadership nel 
favorire lo sviluppo di una nuova cultura organizzativa. In realtà, però, occorre 
specificare come la sostituzione degli organi di governo non determini in maniera 
diretta ed immediata un cambiamento culturale nell’impresa, quanto piuttosto, 
come sottolineato da Gatti, l’introduzione di una nuova ideologia. Rispetto al top 
management in carica i nuovi entranti sono infatti maggiormente predisposti ad 
accettare il bisogno di trasformazione e a rompere lo status quo esistente. 
L’ideologia introdotta attiene quindi il breve termine. Lo sviluppo della cultura 
organizzativa è invece un processo molto più lungo e complesso, che richiede il 
coinvolgimento di tutte le risorse umane presenti nell’impresa (Gatti, 2002). 
Mentre la nuova ideologia arriva in azienda grazie all’intervento di nuovi organi 
di governo, il rinnovamento culturale può svilupparsi solo mediante meccanismi 
interni all’impresa stessa. 
Quali sono le caratteristiche di questo processo? 
1.  Si realizza per mezzo delle attività di formazione e viene favorito 
dall’implementazione di nuovi approcci manageriali e sistemi operativi. I 
modelli comportamentali variano in relazione alle caratteristiche della 
gestione manageriale e dell’ambiente esterno. 
2.  Richiede un arco temporale di diversi anni affinché le risorse abbiano il 
tempo di interiorizzare i nuovi assunti condivisi. 
3.  Richiede un elevato coinvolgimento del personale dell’impresa. I vecchi 
assetti sociali vengono abbattuti dalle interazioni all’interno 
dell’organizzazione. 
4.  Lo svolgimento deve essere graduale e controllato per contenere le 
possibili conflittualità dovute alla presenza di incoerenza e incompatibilità 
presenti in ogni organizzazione (Gatti, 2002). 
“Il processo di rinnovamento culturale, considerato nel suo insieme, dovrebbe 
condurre ad uno spostamento da una cultura di tipo “coercive” ad una cultura di 
tipo “enabling”. Ispirandoci a concetti sviluppati dalla dottrina in tema di 
burocrazia, la distinzione citata può essere specificata come di seguito indicato. 
Una cultura di tipo “coercive” soffoca la creatività, favorisce l’insoddisfazione e 
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demotiva i dipendenti, mentre una cultura di tipo “enabling” fornisce una guida 
necessaria e chiarisce le responsabilità, attenuando lo stress legato al ruolo ed 
aiutando gli individui a tutti i livelli ad essere e a sentirsi più efficaci; essa 
rappresenta pertanto un complemento e non un’alternativa all’impegno” (Gatti, 
2002). 
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4. Il contesto italiano 
Dopo aver esaminato, da un punto di vista teorico, l’influenza del fattore umano 
durante un processo di Turnaround, si è scelto di andare a verificare quali, tra le 
teorie esposte nel precedente capitolo, trovino un effettivo riscontro 
nell’evidenza empirica. 
Rispetto ai capitoli precedenti, inoltre, è stato ristretto l’ambito di analisi: mentre 
i concetti teorici esaminati, permettono di offrire un quadro generale 
sull’argomento, i paragrafi che seguono, stringono il focus sul contesto italiano 
delle ristrutturazioni. 
A tal fine, è stato interrogato il Dott. Luciano Anzanello, figura di grande rilievo 
dei processi di ristrutturazione in Italia. 
Non è possibile assegnare, all’analisi svolta, valenza statistica. Tuttavia, 
l’esperienza operativa del Dott.Anzanello, sia come founder, sia come manager, 
nella gestione dei processi di Turnaround,  maturata lungo un arco temporale di 
più di dieci anni, lo rende interlocutore privilegiato per questa intervista. 
Nel corso di questo capitolo, cinque sono le tematiche intorno alle quali si 
sviluppa il discorso. 
In primo luogo, si è cercato di capire quanto, nel contesto italiano, mediamente 
composto da aziende non managerializzate, principalmente familiari, abbiano 
influito effettivamente gli errori organizzativi del management e degli organi di 
governo, ritenuti da diversi studi, come visto nel capitolo precedente, la causa 
principale dell’insorgere della crisi in azienda. Soffermando l’attenzione su 
questi errori, si è cercato di capire: quali si manifestino più frequentemente, da 
quali fattori siano originati e come sia possibile prevenirli. 
In secondo luogo, si è analizzato il tema del cambio di management, per 
verificare quando esso si renda necessario e in che modo sia opportuno operare. 
È stata poi rivolta attenzione al caso delle Family Business, essendo il contesto 
italiano, come sopra affermato, mediamente composto da aziende familiari. 
Infine, sono stati valutati: l’importanza del processo comunicativo tra le risorse, 
come strumento di forza  per favorire la ripresa; il contributo delle altre risorse 
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umane (dipendenti, middle management, direttore del personale, imprese di 
consulenza). 
L’intervista, svolta tramite un questionario semistrutturato, ha lasciato al Dott. 
Anzanello la possibilità di rispondere ai quesiti liberamente. Dalla sbobinatura 
della conversazione sono stati poi estratti alcuni spezzoni più significativi, 
riportati in seguito nelle parti evidenziate in corsivo.  
4.1. Il ruolo del management e degli organi di governo nel 
contribuire alla crisi d’impresa 
Abbiamo visto, nel secondo capitolo, come la crisi d’impresa possa essere 
determinata da fattori interni, oppure esterni all’organizzazione. 
Questa classificazione delle cause della crisi, mantenuta anche nel contesto 
italiano, permette di valutare l’impatto delle azioni degli organi direttivi 
distinguendo due casi. 
Nel primo, quello delle imprese la cui crisi deriva da un problema endogeno, 
trovano riscontro le teorie che vedono, nelle azioni compiute dagli organi di 
governo, l’origine del problema. 
“Se la crisi viene da un problema endogeno, all’interno dell’azienda, 
evidentemente, c’è un problema manageriale sottostante, dell’imprenditore o del 
manager; direi che qui la crisi è colpa al 100% delle persone che la gestiscono”. 
Nel secondo caso, quello delle imprese la cui crisi deriva da un problema 
esogeno, le responsabilità del management o dell’imprenditore sono, invece, più 
attenuate. 
A determinare l’insorgere della situazione critica, sono qui gli elementi esterni, 
come un calo del mercato o una congiuntura sfavorevole. Tuttavia, la 
responsabilità degli organi direttivi, permane, qualora i manager e l’imprenditore 
non detengano le capacità necessarie per poter gestire la crisi, contribuendo in 
questo modo allo sviluppo, inteso come aggravamento, della stessa. 
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“L’imprenditore italiano ha un’esperienza, una storia di capacità di crescita, 
dagli anni ‘60 sino al 2008, ma non ha un’esperienza operativa di gestione della 
crisi e, di conseguenza, una volta che questa è arrivata, lui non è stato in grado 
di gestirla. L’ha gestita, sperando che la crisi passasse velocemente, quindi 
senza agire sulla struttura dei costi, sulla struttura patrimoniale; la ripresa non è 
avvenuta e, di conseguenza, rischia, ha rischiato o ha perso l’azienda”. 
Le imprese italiane presentano un’eccessiva visione di fabbrica, a scapito della 
visione commerciale. 
“Soprattutto nelle imprese familiari, tutto quello che sta al di fuori della 
fabbrica, dico sempre io, ha poco valore. È presente molta capacità tecnica sul 
prodotto e zero capacità commerciale e, quindi, di sviluppo di nuovi mercati”. 
Tra gli errori organizzativi, il principale imputabile alla figura dell’imprenditore 
italiano, è quello di non crearsi una struttura. 
“L’impresa familiare italiana: fino ai 30 milioni, è mediamente completamente 
destrutturata, vige il one man show, ossia l’imprenditore che fa tutto; dai 30 ai 
100 milioni c’è un inizio di struttura, però l’imprenditore è ancora una figura 
fondamentale; oltre i 100 milioni, c’è l’azienda che comincia a essere 
strutturata. Vi sono situazioni in cui, in imprese oltre i 100 milioni, 
l’imprenditore è ancora molto presente, fino all’ultima spesa dei singoli 10 euro. 
Questi però sono casi limite”. 
All’origine di queste situazioni problematiche, per Anzanello, vi è la mancanza 
di un corretto processo formativo, dato che, l’imprenditore italiano, è 
mediamente abituato ad operare in un mercato in crescita e non in contrazione. 
“Quando non c’è formazione, gli imprenditori ovviamente non riescono, in 
primis, a cogliere i segnali della crisi e, dopo che invece la crisi è conclamata, 
non riescono a gestirla”. 
Gli elementi che la letteratura individua come cause all’origine degli errori 
organizzativi, ossia l’incapacità di individuare tempestivamente e correttamente i 
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segnali d’allarme provenienti dal mercato, nonché l’incapacità di adottare delle 
opportune strategie di risposta alle sua richieste, sono quindi, secondo Anzanello, 
riconducibili entrambe alla mancanza di un’adeguata formazione. 
Sono, infatti, proprio una maggiore formazione, insieme allo sviluppo di una 
cultura multinazionale e ad una maggiore attenzione ai processi industriali e 
organizzativi, gli strumenti che Anzanello ritiene possano essere utilizzati per 
prevenire gli errori degli organi direttivi. 
“La maggiore formazione può essere inserita in azienda tramite due maniere: 
- l’introduzione di manager che hanno una formazione da multinazionale, 
portando, diciamo così, una visione esterna, del sangue nuovo e della linfa 
fresca all’interno dell’azienda; 
- formazione specifica del personale interno”. 
“Ovviamente, ci sono dei settori in cui è difficile trovare delle competenze 
specifiche, perché, in Italia, ci sono molte nicchie di mercato dove non ci sono 
manager, però si può far crescere il personale interno, non solo facendolo 
lavorare sul campo, ma anche mediante formazione in aula”. 
Per quanto concerne, invece, la possibilità che i manager adottino dei 
comportamenti opportunistici, a scapito della performance dell’azienda, le 
attività di monitoraggio e le tipologie di incentivazione delle risorse umane, sono 
generalmente sufficienti per prevenire tali comportamenti. 
“Distinguiamo il dolo e il non dolo. Quando il manager vuole fare del dolo, 
ovviamente si organizza anche per superare i sistemi di controllo interno, nel 
caso in cui sia in buona fede invece, ed eventuali errori siano solo per colpa, 
allora secondo me l’incentivazione è sufficiente”. 
 
. 
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4.2. La sostituzione degli organi di governo dell’impresa 
Diverse, sono le posizioni assunte dalla letteratura, in merito alla necessità di 
operare una sostituzione di alcuni membri della compagine aziendale. In 
particolare, abbiamo visto, nel terzo capitolo, come si siano sviluppati due 
correnti principali di pensiero: la prima, che ritiene necessaria l’introduzione 
delle nuove figure direttive in azienda, per poter avviare il processo; la seconda, 
che nega invece il carattere contingente di questa azione. Dall’incontro con il 
Dott. Anzanello, è emerso come, per raggiungere un cambiamento radicale 
nell’impresa, la sostituzione degli organi di governo, sia, nella maggior parte dei 
casi, necessaria. 
Come detto all’inizio di questo paragrafo, non sempre la crisi ha avuto origine in 
seguito a comportamenti manageriali o imprenditoriali erronei. Viene dunque 
spontaneo domandarsi “quando è preferibile mantenere gli organi in carica?”. Per 
rispondere a questa domanda occorre valutare la performance dell’azienda 
rispetto alla media di mercato. 
“Ci possono essere dei bravissimi manager che hanno gestito un’azienda oltre 
l’andamento di mercato, in maniera migliore dell’andamento di mercato. 
Viceversa, ci possono essere dei manager invece che hanno peggiorato la crisi 
dell’azienda, hanno fatto peggio del mercato”. 
In caso di sostituzione, Anzanello ritiene necessario inserire in azienda una 
persona esterna, perché porta della cultura nuova in azienda. In ogni caso, 
fondamentale è che, i nuovi entranti, siano dotati di una cultura 
internazionalizzata. 
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4.3. Le family business 
Una piccola parentesi è stata dedicata, durante l’intervista con il Dott.Anzanello, 
alle imprese a direzione familiare. In Italia si stima che queste aziende siano circa 
784.000, pari ad oltre l’85% del totale imprese. 
Rispetto alle aziende a direzione non familiare, nelle Family Business, e in 
particolare durante un processo di Turnaround, emergono, come visto nel 
paragrafo 3.4., delle peculiarità. 
Sicuramente, una prima problematica, attiene il cambio di management, reso 
necessario in molti casi dal fatto che “l’imprenditore di solito raggiunge dei 
limiti di età, diciamo così, indecorosi”. Peculiare è, inoltre, la visione passionale 
e non razionale che, nelle family business, l’imprenditore ha della propria 
azienda: 
“è un’azienda che molto spesso ha fondato, che vede in crisi in questo momento, 
e quindi ha un ricordo dei bei tempi andati”. 
In secondo luogo, di rilievo è la presenza di quelle che Anzanello definisce 
“incrostature” rispetto al passato, ossia un sistema di relazioni interne, presenti in 
azienda, tipico delle aziende familiari, ma presenti anche nelle multinazionali. 
 
4.4. Il processo comunicativo 
L’ultimo aspetto analizzato è quello relativo alla comunicazione. Questo 
strumento, talvolta sottovalutato, riveste fondamentale importanza durante la vita 
dell’impresa e, durante operazioni di carattere straordinario, come la 
ristrutturazione d’azienda, rappresenta uno dei fattori che favoriscono il successo 
dell’operazione. 
Sia la teoria, sia l’esperienza del Dott.Anzanello, evidenziano la necessità di 
improntare il Turnaround nell’ottica della massima trasparenza e condivisione 
degli obiettivi. 
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Alla base di questa considerazione, vi è la necessità di indirizzare le risorse in 
azienda: 
“Se non vi è condivisione degli obiettivi, le risorse in azienda non sanno dove si 
sta andando; la prima reazione, nel momento di sconforto e di instabilità, è così 
quella di scappare”. 
Affinché questo sia possibile, il sistema di comunicazione deve cercare di far 
convergere gli interessi eterogenei delle singole parti verso un unico intento: la 
ripresa. In un Turnaround di successo, infatti, non solo gli organi direttivi, ma 
tutte le risorse umane presenti in azienda, collaborano al processo. 
 
4.5. Le altre risorse umane 
Oltre agli organi direttivi, vi sono altre figure che operano in azienda, in primo 
luogo la linea manageriale intermedia e i dipendenti. 
Quello che a noi interessa capire, ai fini del presente lavoro, è se/in che misura 
tali soggetti possano influenzare il processo di Turnaround. 
In realtà, non avendo le leve strategiche per agire all’interno dell’azienda, queste 
figure esercitano un’influenza piuttosto contenuta. Il loro contributo può essere 
pertanto circoscritto all’ambito dell’inefficienza dell’azienda: 
“Se le seconde e le terze linee mediamente sono composte da gente che non 
lavora, o che comunque lavora poco, si riduce la produttività e quindi 
aumentano i costi di produzione”. 
Tra le altre figure che si inseriscono nel processo di Turnaorund, vi sono il 
direttore delle Human Resource e le imprese di consulenza. 
Con riferimento al primo, il Dott. Anzanello sottolinea come, nella media 
impresa italiana, questa figura raramente sia presente, a causa della 
destrutturazione tipica delle aziende del nostro territorio. Nei pochi casi in cui 
esso compare, inoltre, non è possibile imputargli una colpa specifica, se non 
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quella eventualmente di ritardare il downsizing dell’azienda. Questo si verifica 
quando: 
“per mantenere la pace sociale, il direttore Human Resource, non consiglia 
all’imprenditore o all’amministratore delegato di intraprendere velocemente 
tutte le forme di riduzione del costo del personale che vanno dalla cassa 
integrazione ordinaria fino alla mobilità”. 
Per quanto concerne, invece, le imprese di consulenza, il loro supporto è utile e, 
spesso, indispensabile, soprattutto per un’analisi esterna dei problemi. 
Durante un Turnaround, soprattutto nella fase di organizzazione del processo, 
sono necessarie competenze trasversali a tutti i settori: 
“è presente un canovaccio comune di struttura di costi, analisi del business plan, 
di gestione della cassa, del net working capital, redazione del piano a 100 
giorni, downsizing, attenzione ai processi e così via”. 
In questo stadio del Turnaround, il consulente, o comunque un turnaround 
manager, è molto utile. Questo perché, i manager che si occupano della 
operatività ordinaria dell’azienda, hanno competenze specifiche di settore, di 
conoscenza dei mercati, dei prodotti, ma non sono in grado di operare in 
un’ottica trasversale. Le loro capacità verranno utilizzate in una fase successiva: 
“una volta messa in sicurezza l’azienda, si può pensare di introdurre un 
manager esterno per implementare un piano di sviluppo”. 
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5. Conclusioni 
In seguito alla presentazione dei protagonisti di questo lavoro, le risorse umane, e 
del contesto di riferimento, il processo di Turnaround, attraverso un’analisi di 
diversi articoli accademici, aventi a riferimento ambiti geografici differenti - in 
particolar modo quello statunitense – si è cercato di inquadrare, da un punto di 
vista teorico, il ruolo rivestito dal capitale umano nel determinare la crisi e 
influenzare il processo di ristrutturazione. 
Successivamente, è stato ricercato un riscontro di queste teorie nell’evidenza 
empirica italiana, attraverso l’intervista fornita dal Dott.Anzanello. 
I risultati mostrano come il fattore umano sia in grado, effettivamente, di 
influenzare notevolmente il processo di Turnaround. 
In primo luogo, è stato verificato che gli errori dei manager e dell’imprenditore 
favoriscono la nascita e lo sviluppo dello stato di crisi in azienda. 
Tra gli errori più comuni, la letteratura internazionale individua l’incapacità 
manageriale di riconoscere i segnali allarmanti che il mercato trasmette 
all’impresa. Conseguentemente, si riscontra la mancanza di una risposta 
tempestiva a tali segnali che possa evitare che il declino sfoci nello stato di crisi. 
Nell’evidenza empirica italiana, comportamenti di questo tipo, sono riconducibili 
all’assenza di un adeguato processo formativo di tali figure, impreparate alla 
gestione dell’impresa che opera in un mercato in contrazione. 
Le stesse lacune si riflettono, laddove la crisi abbia origini esogene all’impresa, 
anche nell’incapacità di gestire correttamente la fase di ripresa, agendo in questo 
modo come un fertilizzante che acuisce l’entità dell’evento dannoso. 
Un ulteriore elemento, individuato dalla letteratura, è relativo all’ancoramento 
degli organi direttivi allo status quo, caratteristico delle situazioni in cui il 
management è presente da molto tempo in azienda. 
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Nel contesto italiano, questa teoria trova evidenza nel comportamento 
dell’imprenditore. 
A differenza delle multinazionali, infatti, caratterizzate da una struttura ben 
delineata, le imprese italiane, in prevalenza aziende a direzione familiare, 
appaiono scarsamente managerializzate. Per questo motivo, alcune delle 
problematiche che la letteratura internazionale associa alla figura del manager, 
trovano in Italia riscontro nella figura dell’imprenditore. 
Gli imprenditori italiani, spesso fondatori dell’azienda, sono emotivamente legati 
alla gestione passata, basata su una rete di relazione informali, frutto di usi 
consolidati nel tempo, e su una visione focalizzata esclusivamente sul mercato 
interno. 
Ancora una volta, causa principale di tali errori è la mancanza di un corretto 
processo formativo. 
In secondo luogo, ha trovato conferma l’esigenza di sostituire, per poter 
raggiungere con successo il Turnaround, manager e imprenditori che possano 
ostacolare il processo di cambiamento, con delle nuove figure, solitamente 
provenienti dall’esterno. 
Nelle piccole family business italiane, questa esigenze si intensifica in vista del 
fatto che, molto spesso, più che la presenza di alcuni errori organizzativi, si 
riscontra in azienda una visione dell’imprenditore che, come visto sopra, è ormai 
obsoleta – anche se non deve essere omessa la considerazione che vi sono molte 
family business di successo ( Campari, FIAT, etc.). 
Il mercato italiano necessita, pertanto, di quello che possiamo definire, 
utilizzando un termine tratto dal linguaggio informatico, upgrade, 
aggiornamento. 
Nelle grandi multinazionali, invece, il supporto delle aziende di consulenza, 
composte da professionisti specializzati nella gestione delle problematiche di 
carattere straordinario, permette, in alcuni casi, di colmare le lacune degli organi 
gestori, affiancandoli nel processo di ripresa ed evitando la loro sostituzione. 
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L’ultimo aspetto su cui abbiamo riposto attenzione in questo lavoro è il processo 
comunicativo. 
Oggetto di analisi è infatti il ruolo delle risorse umane. Per far questo non è 
sufficiente analizzare il ruolo dei singoli individui, ma occorre verificare anche il 
modo in cui essi interagiscono tra loro. 
L’impresa di successo, come un grande macchinario, è composta da numerose 
parti; ogni pezzo ha un compito preciso, ma affinché il macchinario funzioni è 
necessario che le componenti lavorino insieme. 
Il processo comunicativo appare quindi fondamentale per infondere fiducia al 
personale e motivarlo a lavorare al meglio. Gli obiettivi dell’imprenditore devono 
convergere con gli obiettivi dei manager. Gli obiettivi dei manager, a loro volta, 
devono ricercare una comunione d’intenti con quelli dei dipendenti. 
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